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RESUMO

A presente dissertacdo versa sobre uma analise do governo das sociedades em particular
o governo fiscal, através da proposta de um indicador que procure avaliar a

responsabilidade fiscal das empresas portuguesas.

Nos ultimos anos, o governo das sociedades encontra-se no centro de debate da literatura
internacional e nacional, em especial no que respeita a responsabilidade social e fiscal das

empresas.

A metodologia de investigacdo baseia-se na analise as notas anexas as demonstracfes
financeiras das empresas que compdem a Euronext Lisbon, de modo a compreender a
importancia que as empresas portuguesas atribuem a responsabilidade social e fiscal em

termos de governo corporativo.

Concluimos que o indicador que representa niveis de responsabilidade fiscal maximos,
sendo considerado como indicador ideal, é de 8 pontos, contudo nenhuma empresa
pareceu demonstrar preocupacdes com a oOtica fiscal a fim de atingir este nivel de
responsabilidade fiscal, apesar de ja terem sido algumas as empresas a revelar cuidados a
este nivel. As duas empresas que apresentaram o indicador mais elevado pertencem ao
setor de utilities ao contrério das empresas que apresentaram o indicador mais baixo que
pertencem ao setor imobiliario. Constatou-se que o nivel maximo de responsabilidade
fiscal verificado entre as empresas da amostra para o universo temporal objeto de estudo
foi de 90% e o minimo foi inferior a 27%. No primeiro caso, associado ao indicador 7 e

no segundo, ao indicador 1.

Palavras-chave: Governo das sociedades; Responsabilidade Social; Responsabilidade

Fiscal Empresarial; Portugal.
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ABSTRACT

This dissertation deals with an analysis of corporate governance, in particular fiscal
governance, through the proposal of an indicator that seeks to assess the fiscal

responsibility of Portuguese companies.

In recent years, corporate governance has been at the center of debate in international and

national literature, especially with regard to corporate social and fiscal responsibility.

The research methodology is based on an analysis of the notes attached to the financial
statements of the companies that make up Euronext Lisbon, in order to understand the
importance that Portuguese companies attach to social and fiscal responsibility in terms

of corporate governance.

We conclude that the indicator that represents maximum levels of fiscal responsibility,
being considered as an ideal indicator, is 8 points, however no company seemed to show
concerns with the fiscal perspective in order to reach this level of fiscal responsibility,
although there have already been some companies to show caution at this level. The two
companies that had the highest indicator belong to the utilities sector, as opposed to the
companies that had the lowest indicator that belong to the real estate sector. It was found
that the maximum level of fiscal responsibility verified among the companies in the
sample for the temporal universe under study was 90% and the minimum was less than

27%. In the first case, associated with indicator 7 and in the second, with indicator 1.

Keywords: Corporate governance; Social Responsibility; Corporate Fiscal

Responsibility; Portugal
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INTRODUCAO

A presente dissertacdo versa sobre a analise da responsabilidade fiscal das empresas, em
especial através da proposta de um indicador exploratorio que avalie as préaticas de boa

governanca fiscal das empresas.

O tema em estudo reveste-se de particular importancia por varios motivos. Numa altura
em que sd30 necessarios mais impostos exige-se também mais as empresas sem as
diferenciar, sabendo antes de mais que as grandes empresas dispdem de meios que lhes
permite efetuar uma gestdo fiscal mais eficiente e muitas vezes mais agressiva do que as
pequenas empresas, no limite evadindo e ndo pagando a quantia que Ihes é devida. O tema
da responsabilidade em relacdo ao pagamento do montante de impostos que a cada

empresa cabe é de particular importancia.
Este trabalho divide-se em duas partes, as quais estdo, divididas em capitulos.

A primeira parte refere-se ao enquadramento tedrico do tema que é feita do geral para o
particular. Apresenta-se, no primeiro capitulo, uma abordagem do conceito e da
importancia do governo das sociedades por ter impulsionado as empresas para questoes
relacionadas com a Gtica social e fiscal nas suas estratégias. O segundo capitulo refere-se
a um dos temas mais atuais de governo das sociedades — a responsabilidade social
empresarial — onde sera apresentado o seu conceito; a evolugdo em Portugal e na Europa;
a analise de diversos estudos internacionais e, por fim, a conexdo que a responsabilidade
social empresarial detém com a sua responsabilidade fiscal, através da visao de diversos
autores. O terceiro e Ultimo capitulo desta primeira parte direciona-se para a
responsabilidade fiscal das empresas onde se evidenciam os contributos para a promogao
desta tematica no seio empresarial, enfatizando o Plano de Acédo Base Erosion and Profit
Shifting; o Pacote Anti abuso da Unido Europeia; a Troca de Informacgdes e a
Transparéncia Fiscal como principais contributos. Por Gltimo, apresenta-se uma proposta
de definicdo do conceito de responsabilidade fiscal onde serdo incluidas as suas diversas
vertentes, que segundo a nossa perspetiva incluem em especial a governanca fiscal; o

planeamento e a gestéo fiscal; o planeamento fiscal agressivo e a evaséo e fraude fiscal.

Na segunda parte da nossa dissertacdo apresenta-se o estudo empirico onde se aborda,
como néo podia deixar de ser, a metodologia seguida; as hipdteses de estudo; 0 processo
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de recolha e tratamento dos dados; a definigdo da amostra e das variaveis e o processo do
estudo.

Por fim, retiram-se as principais conclusfes da andlise efetuada referindo-se as suas
limitacOes e propostas de investigagéo futuras.
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PARTE | - ENQUADRAMENTO TEORICO

1 O GOVERNNO DAS SOCIEDADES: CONCEITO, PRINCIPIOS E
EVOLUCAO

Este capitulo inicia-se, como ndo podia deixar de ser, com uma analise do conceito de
Governo das Sociedades (GS) (ou Corporate Governance) apresentado pelas diferentes
instituicdes nacionais e internacionais. Segue-se uma breve referéncia aos principios de
GS, dada a relevancia que assumiram no fornecimento de linhas de orientagéo e na
promocao das boas préaticas de GS por todo 0 mundo. Seguidamente, sdo apresentados 0s
marcos que contribuiram para a sua expansao e aceitacdo no universo empresarial e, por
fim, os desafios que o GS veio impor no que se refere, por exemplo, as preocupacdes ao
nivel da responsabilidade social e fiscal nas empresas.

1.1 O conceito de governo das sociedades: perspetiva nacional,
europeia e internacional
O conceito de GS trata-se de um conceito bastante amplo, onde ndo existe uma definigcdo

clara e Unica na literatura.

Na visdo da Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) e
do Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG), trata-se de uma estrutura capaz
de fixar os objetivos da empresa e de atuar no sentido de potencializar o desempenho das
entidades, promover o seu desenvolvimento sustentado, assim como a transparéncia da
informagdo e a confianga dos investidores e das diversas entidades com interesse na
empresa. A Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) adita que surge como
um excelente aliado no controlo e fiscalizacdo da gestdo das sociedades regulamentadas,
por serem entidades com capital disperso cuja posicdo dos acionistas ndo se revela tdo
expressiva e de destaque a fim de deter influéncia nas decisdes da empresa. J& no ano de
1992, o relatério Cadbury teria corroborado a visdo da CMVM.

A nivel internacional, o Instituto Brasileiro de Planeamento Tributario (IBPT) é da
opinido da CMVM, acrescentando que para uma direcdo e controlo plenos torna-se
fundamental a promocdo de uma boa relacdo entre proprietarios, direcdo, conselho de
administracdo e 6rgédos de controlo (Amaral, 2011; CMVM, 1999; Financial Reporting
Council, 1992; Instituto Portugués de Corporate Governance, 2018; OCDE, 2004; A.
Silva, Vitorino, Alves, Cunha, & Monteiro, 2006).
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Apesar de apresentarem pontos de vista distintos, as instituicdes defendem que o GS deve
atuar tanto na prossecucao dos objetivos da empresa quanto na sua otimizagéo, o que nos
leva a concluir que se trata de uma pratica voluntéria, que agrega todos 0s mecanismos
de decis&o e fiscalizacdo capazes de auxiliar na concretizacdo dos objetivos principais da
empresa. De notar que nem todos esses mecanismos se patenteiam de um carater
voluntario, no caso portugués, existem mecanismos com incidéncia no GS que resultam
de exigéncias legais como ¢é o caso do Cddigo das Sociedades Comerciais (CSC) e do
Cadigo de Valores Mobiliarios (CMV) (Oliveira, 2017; Ribeiro & Oliveira, 2016; Silva
et al., 2006).

1.2 A evolucgdo do governo das sociedades

O GS comecou a ganhar relevancia entre as preocupacdes das empresas quando se viram
integradas em mercados cada vez mais globais, que exigiam normas de governanca
societaria mais concisas nomeadamente uma transparéncia na divulgacéo de informacéo
financeira. Embora tenha sido necessario o contributo de diversas entidades para o seu
desenvolvimento, a realidade é que a evolugdo deste conceito prende-se com evolugédo
das proprias entidades (Oliveira, 2017; J. A. N. dos Santos, 2009; A. Silva et al., 2006).

1.2.1 Perspetiva internacional

Os primeiros passos para o seu desenvolvimento foram dados na década de noventa, no
Reino Unido, com a publicacdo do relatério Cadbury® pela Comissdo sobre os aspetos

financeiros de Governancga Corporativa.

Em 1999, a publicacdo pela OCDE dos principios de GS constituiram mais um marco
para o desenvolvimento deste tema, defendendo que um bom GS deveria contribuir para
0 crescimento sustentavel da entidade. Em julho de 2001, surge o “Livro Branco sobre a
Governanca Europeia” da Comissao Europeia com o intuito de garantir principios de boa
governanca na Europa que, embora ndo se concentrasse ao nivel das empresas, afetou

indiretamente a governanca societaria. Dois anos mais tarde, em 2003, viria a ser

'Promulgado no ano de 1992, este relatério surgiu como uma importante forma de reacdo aos escandalos
financeiros da época, pretendendo estabelecer uma prestagdo de contas mais transparente e uma melhoria
do GS. Este relat6rio tornou-se relevante um pouco por toda a Unido Europeia pois serviu de referéncia
para a elabora¢do de outros codigos e introduziu o modelo “comply or explain” para as sociedades
regulamentadas (Martinho, 2013; Oliveira, 2017; Ribeiro & Oliveira, 2016; A. Silva et al., 2006).
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publicado o Relatério da Comissdo Europeia sobre a Governanga Europeia como forma
de analise das conclusdes deste livro. Fruto dos escandalos financeiros norte-americanos
da Enron e da WorldCom, entre outubro de 2001 e margo de 2002, surgiu a necessidade
de uma reflex&o acerca da organizacdo do GS tendo dado origem a aprovacdo, a 30 de
julho de 2002, da Lei de Sarbanes-Oxley?, resultando como forca de lei e ndo como forma

de recomendacao como se verificava nos diversos Estados da Unido Europeia (UE).

A UE, um pouco atrasada em relacdo a maioria dos seus Estados que ja teriam publicado
cddigos e relatorios de bom governo societario, veio reforcar a sua importancia em
novembro de 2002, com a publicacdo do Relatorio Winter II sob o titulo “Um quadro
regulamentar moderno para o direito das sociedades”, que consistia numa reunido de
dezasseis propostas de bom governo societario que procuravam destacar questdes mais
sensiveis de GS e formular recomendacdes que servissem de orientacdo para a formagéao
de normas pela Comissédo Europeia. Nos anos seguintes, a Comissdo Europeia vem
publicar dois planos de acdo®, duas diretivas* e duas recomendagdes® que se tornaram

referéncias essenciais no desenvolvimento do GS da UE.

O ano de 2006 ficou marcado como um ano importante em virtude da publicacdo da
Diretiva 2006/46 CE que, através do artigo 46.°-A, pretendia que as empresas seguissem
0 modelo comply or explain na divulgacdo das medidas de GS por si seguidas ou na
explicacdo do motivo pelo qual ndo eram seguidas determinadas medidas de GS. Em
2011, foi promulgado o “Livro Verde - O quadro da UE do governo das sociedades” e o
Instituto Europeu de Corporate Governance viria afirmar que até a data, cerca de 88
paises industrializados e em desenvolvimento teriam ja emitido 310 cddigos de GS
(Comissdo Europeia, 2003, 2011; Martinho, 2013; Oliveira, 2017; Ribeiro & Oliveira,
2016; A. Silva et al., 2006).

2Embora promulgada fora do espaco europeu, torna-se fundamental fazer referéncia a esta lei norte-
americana dado que representou um importante marco no desenvolvimento do GS a nivel mundial, tendo
surgido como resposta ao clima de descrenca que se vivia (A. S. Silva et al., 2006).

3“Modernizar o direito das sociedades e reforgar o governo das sociedades: uma estratégia para o futuro” e
“Reforgar a revisao oficial de contas na Unido Europeia”.

4 Diretiva 2004/109/CE do PE e do Conselho, de 15 de dezembro de 2004 e Diretiva 2004/25/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004.

SRecomendagdo 2004/913/CE da Comisséo e Recomendagao 2005/162/CE da Comissao, de 15 de fevereiro
de 2005.
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Como forma de sintetizar estes contributos e os seus principais objetivos, apresentamos

0 quadro seguinte.

Quadro 1.1 - Sintese dos contributos e objetivos internacionais do GS

Ano | Documento Principais Conclusdes

Prestacdo de contas mais transparente e introducéo

1892 | Relatorio Cadbury do modelo “comply or explain”.

Principios sobre Governo das Avaliar e aperfeicoar o enquadramento normativo do

[ Sociedades GS.

Livro Branco sobre a Governanga

208 Europeia

Garantir principios de boa governanca na Europa.

Resposta ao clima de descrenca com o eclodir dos

SR -1 d¢ Sarbanes Oxley escandalos financeiros.

2002 | Relatério Winter Il Destacar questdes mais sensiveis de GS.

Relatério da Comissdo Europeia sobre a

i Anadlise das conclusdes do Livro Branco.
Governanga Europeia

2003

Impor que as sociedades regulamentadas seguissem

2006 | Diretiva 2006/46 CE 0 modelo “comply or explain”

2011 Livro Verde - O quadro da UE do Identificar as questdes mais importantes para um
Governo das Sociedades eficaz GS.
2015 Principios de Governo das Sociedades Continuar a garantir praticas de GS.

do G20 e da OCDE

1.2.2 Perspetiva nacional

N&o obstante ao resto do mundo, a introducao de recomendagdes de GS em Portugal fez-
se acompanhar de alguns esforcos nomeadamente para o seu entendimento. A CMVM foi
a entidade responsavel pela sua introducdo sendo, atualmente, a entidade reguladora
encarregue da fiscalizacdo e supervisdo do contetdo de todos os relatérios deste ambito
(Martinho, 2013; Ribeiro & Oliveira, 2016).

Foi em 1999 que se deram o0s primeiros passos, em Portugal, aquando da publicacdo dos
principios de GS da OCDE que, dada a sua relevancia rapidamente foram objeto de
aceitacdo pelos diversos Estados da UE, incluindo Portugal. A CMVM, inspirando-se
nesses principios e com a devida adaptacdo ao cenario empresarial portugués, introduziu
um codigo de GS para entidades cujos valores mobiliarios fossem admitidos a negociacéo
num mercado regulamentado e, um conjunto de dezassete recomendagGes sobre o0s
principais aspetos de GS com o intuito de contribuir para a divulgacdo de boas praticas

de GS no mercado nacional. O Cdédigo foi reformulado no ano de 2001 e posteriormente
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em 2007, 2010, 2013 e 2018. Em 2001, surge o Regulamento n.° 7/2001 da CMVM,
posteriormente revisto em 2003 e 2005, que veio estabelecer a obrigatoriedade dessas
sociedades publicarem anualmente anexo ao relatorio de gestdo, um relatorio onde
indicassem as recomendacgOes seguidas e justificassem as que ndo seguiam. Em 2004,
publica o Regulamento n. °4/2004 que veio regular os prazos de divulgacao da informacao
obrigatdria assim como 0s meios para o fazer. Sem esquecer em 2000, a publicacdo do
Regulamento n.°6/2000 que veio enumerar 0s documentos de prestacdo de contas sujeitos
a parecer por auditor da CMVM (Oliveira, 2017; A. Silva et al., 2006).

O IPCG veio marcar a sua posi¢do no ano de 2006 com a publicagdo do “Livro Branco
sobre Corporate Governance” como forma de despertar a atencdo dos agentes
econdmicos para a tematica do GS. Apesar de dificil concretizacdo dado o facto de
Portugal usufruir de um défice de informacdo bastante elevado, o que néo se verificava
noutros Estado da UE aquela data, a sua publicacéo ficou assinalada como um contributo
essencial para a divulgacdo desta tematica no pais. O sucesso deste livro concorreu para
a criagdo do “Codigo de Corporate Governance” do IPCG como uma espécie de

concorrente ao cdédigo da CMVM.

Em 2013, a CMVM vem publicar o Regulamento n.° 4/2013 da CMVM que revogou 0
antigo Regulamento n.° 1/2010, estabelecendo que as entidades poderiam adotar quer o
codigo de GS do IPCG quer o da CMVM desde que se regessem pela legislacdo
portuguesa. Apesar de cooperantes entre si nesta matéria, ambas as entidades
apresentavam um modelo de codigo de GS a seguir de forma voluntéria pelas empresas,
0 que traria uma duplicidade da informacdo. Neste sentido, o IPCG trabalhou na
composic¢do de um Unico cddigo que “respeitasse a fisionomia essencial do Codigo do
IPCG de 2014 e, ao mesmo tempo, correspondesse as preocupacdes fundamentais da
CMVM em matéria de governo societario”. Deste resultou um novo texto de adesdo
voluntaria assente na regra comply or explain, constituido por principios e recomendacdes
de GS em que as entidades detinham a liberdade de conceber um regime adequado as suas
especificidades e ao seu tipo de gestdo. O cddigo da CMVM acabaria por deixar de ser
publicado em marco de 2016 (CMVM, 2013; Instituto Portugués de Corporate
Governance, 2018; Ribeiro & Oliveira, 2016; A. Silva et al., 2006).

No quadro infra sintetizamos os contributos fornecidos a nivel nacional e os demais

objetivos.
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Quadro 1.2 - Sintese dos contributos e objetivos nacionais do GS

Ano | Documento Objetivos

Recomendac@es da CMVM sobre o | Contribuir para a divulgacéo de boas praticas de GS

Lekt Governo de Sociedades no mercado nacional.

Enumerar os documentos de prestacdo de contas;
Publicacdo anual obrigatdria de relatdrio de GS;
Regular os prazos de divulgacdo da informacéo
obrigatéria e os meios para o fazer; Possibilidade de
adocdo do codigo de GS do IPCG ou da CMVM.

Regulamento n°6/2000
2000- | Regulamento n° 7/2001
2013 | Regulamento n°4/2004
Regulamento n.° 4/2013

Livro Branco sobre Corporate

200 Governance

Desenvolvimento do GS em Portugal.

2014 | Cddigo de Corporate Governance | Concorrente ao codigo da CMVM.

1.3 Os principios do governo das sociedades

Tal como ja foi referido anteriormente, os principios de GS da OCDE e do Grupo dos
Vinte (G20)® foram publicados em 1999, no sentido de promover boas préaticas e sistemas
de GS por toda a comunidade internacional, fornecer linhas de orientacdo capazes de
auxiliar os governos a aprimorar as normas relacionadas com o GS e fomentar o
crescimento das entidades atraves do estabelecimento de relagcBes de confianga com
investidores externos, onde a transparéncia da informacéo financeira se destacava como
principal vetor. Assumiram-se de adoc¢do voluntaria ao contrario do que acontecia na
maioria dos principios e recomendac@es que eram promulgados sob a forma de legislacao
ou regulamentacgdo. O seu caréater facultativo levou a que fossem adotados como modelo
por diversos paises na elaboracdo dos seus codigos de bom GS’, tornando-se num dos

principais contributos para o desenvolvimento desta tematica.

Em 2004 sofreram uma reviséo e em 2015 vem o Conselho da OCDE em conjunto com
os Lideres do G20 proceder a sua atualizacdo como forma de dar continuidade ao

fornecimento de linhas de orientacdo relevantes e precisas a par dos desenvolvimentos e

® Trata-se do grupo dos vinte paises mais industrializados e emergentes do mundo cujo seu foco reside na
discussao de aspetos da governanga econdémica mundial.

" Estes principios motivaram outras publicagdes nomeadamente: “Statement on Global Corporate
Governance Principles”; “Corporate Governance Guidelines”; “Corporate Governance Principles &
Recommendations” (A. Silva et al., 2006).
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alteracdes do setor empresarial e financeiro ao longo desses anos (Martinho, 2013;
OCDE, 2016; J. A. N. dos Santos, 2009; A. Silva et al., 2006).

Dada a importancia destas recomendac6es e como forma de as complementar, a OCDE
introduziu um “Manual de Governanga Corporativa”® com o propdsito de facultar
informacdes atualizadas acerca das estruturas institucionais, legais e regulamentares da
governanca corporativa de 49 jurisdicdes em todo o mundo, de possivel utilizacdo pelo

setor privado empresarial, pelo governo e reguladores (OCDE, 2019).

1.4 Os desafios futuros no governo das sociedades

A Ordem dos Economistas defende que o GS “(...) ¢ um tema que tem vindo a estar cada
vez mais em foco na medida em que o mercado e as instituicdes vao reconhecendo o
impacto positivo que as boas praticas de Corporate Governance tém na estabilidade dos

mercados financeiros e no crescimento econéomico (...)” (Martinho, 2013).

Neste sentido, sdo diversas as questdes de GS que tém sido alvo de reflex&o e discussao
pelos entendidos no assunto nomeadamente, o modelo comply or explain como
instrumento de GS; as praticas de transparéncia e disclosure; o tipo de entidades que
aplicam as recomendacdes de GS; a Responsabilidade Social Empresarial (RSE) e a sua

relacdo com a responsabilidade fiscal.

No que diz respeito ao modelo comply or explain como instrumento de GS, apesar da
maioria dos Estados, entidades e mesmo legisladores o considerar como uma abordagem
adequada de GS como se verificou no “Study on Monitoring and Enforcement Practices
in Corporate Governance in the Member States” da Comissdo Europeia, um facto é que
esse mesmo estudo veio concluir que esta abordagem possui lacunas, sendo
imprescindivel o recurso a alguns ajustes de modo a garantir uma boa utilizacdo dos

codigos de GS.

As préticas de transparéncia e disclosure sdo outro tema que tem causado alguma reflexao
pelo motivo de, independentemente de constituirem pecas essenciais para um bom GS,

acarretarem custos elevados para a empresa que divulga como custos de preparacdo da

8 Também conhecido como Factbook.
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informacdo a divulgar, custos de certificacdo e outros custos indiretos que podem

efetivamente comprometer a entidade.

Também o tipo de entidades que aplicam as recomendacfes de GS tem sido alvo de
discussdo pelo facto deste tipo de questdes, por norma, se encontrarem associadas as
entidades cujos valores mobilidrios sdo admitidos a negociagdo num mercado
regulamentado. Este preceito faz levantar a questdo da possibilidade de alargar esta
matéria as entidades ndo reguladas num mercado de capitais. Obviamente ndo seria
possivel efetuar uma transposicdo integral dos principios, mas sim uma adaptacdo tendo
em conta a realidade dessas entidades dado que subsistem entidades de grande dimenséo
cujo bom GS traria beneficios a nivel da otimizacio dos seus resultados® (Comissio
Europeia, 2011; Oliveira, 2017).

A RSE também tem sido merecedora de especial atengdo por parte das empresas sendo,
talvez, um dos temas mais atuais de GS. Os cuidados ao nivel do bem-estar da sociedade
e as preocupac0es a nivel ambiental, quando integrados na gestéo estratégica da empresa,
poderdo eclodir em resultados econémicos e promover a reputacdo da empresa a longo
prazo. Além de que a adesdo a cAdigos e a boas praticas de GS, a uma divulgagédo de
informacdo de forma transparente e a politicas de gestdo de recursos humanos apropriadas
coadjuvardo no mesmo sentido. Contudo, ndo é possivel ignorar o facto de que muitas
empresas, ostentando o seu carater ganancioso, optam pela adocdo destas praticas
unicamente porque contribuirdo para a sua reputacdo no futuro e ndo porque se tratam,
efetivamente, de boas praticas que devem ser incluidas na sua estratégia. Quando
pretendemos analisar o impacto das estratégias de responsabilidade fiscal no seio da RSE
ou mesmo a ligacdo entre ambas, constata-se que a responsabilidade fiscal ainda nédo
ocupa uma posicdo proeminente entre a lista de prioridades das empresas, tanto que séo
escassos 0s estudos que permitem verificar os niveis de responsabilidade e governanca
fiscal das empresas (Maia, Sousa, & Pimenta, 2017; J. A. N. dos Santos, 2009).

Deste modo e dada a relevancia destas duas tematicas no seio empresarial, analisdmos a
RSE enquanto préatica empresarial e a responsabilidade fiscal das empresas por ser o tema
central deste trabalho.

9J4 foram dados passos nesse sentido, por exemplo, com a publicacgdo do “Corporate Governance Guidance
and Principles for Unlisted Companies in Europe ” (Europeia, 2011a).
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2 A RESPONSABILIDADE SOCIAL DAS EMPRESAS

As preocupacdes ao nivel da RSE tém-se assumido como parte integrante da estratégia
de muitas empresas. Este capitulo inicia-se com uma discussdo do conceito de RSE
evidenciando a visdo de alguns autores, seguindo-se uma referéncia a sua evolugdo em

Portugal e na Europa.

2.1 O conceito de responsabilidade social: algumas reflexoes

O inicio do estudo da RSE remonta ao ano de 1953 com a publicagdo da obra “Social
Responsibilities of the Businessman” onde o autor defendia que a RSE se baseava nas
obrigacOes dos empresarios em tomar decisfes e em seguir politicas de responsabilidade
social em prol dos objetivos e valores da empresa (Bowen, 2013). Nos anos setenta, a
publicacdo do seu artigo “The social responsibility of business is to increase its profits”’
na The New York Times Magazine veio marcar uma posi¢ao contraria, assumindo a tese
de que as responsabilidades sociais eram dos individuos e ndo das empresas (Friedman,
2007; N. Gomes, 2015; Universidade de lowa Press, 2013). Mais tarde, apds muitos
outros autores assumirem a ideia de que a RSE estava diretamente associada a filantropia,
surge em 1991, um novo modelo de analise da RSE. No ponto de vista do autor, para a
empresa se tornar responsavel socialmente, teria de ter em consideracdo quatro tipos de
responsabilidades: as de cariz econdmico, legal, ético e filantropico. Para tal, propds uma
analise em piramide da base para o topo em relacédo ao nivel de importancia, tendo dado
origem a sua “The Pyramid of Corporate Social Responsibility”. Na imagem 2.1

apresentamos a exemplificacdo da piramide.

PHI};AZ\'TH OPIC

ETHICAL

™~

ECONOMIC

Figura 2.1 - The Pyramid of Corporate Social Responsibility

Fonte: (Carroll, 1991)
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Na base da piramide, as responsabilidades econémicas sdo consideradas como o objetivo
béasico de cada empresa, sendo as merecedoras de maior atencdo dado que esta s é capaz
de maximizar o seu lucro e tornar-se rentavel se for fortemente eficiente e competitiva.
Para tal, deve efetuar um planeamento cuidado dos impostos de forma a reduzir os
possiveis custos fiscais, tendo sempre em conta os fundamentos e obrigaces legais a que
esta sujeita. As responsabilidades éticas tratam-se dos comportamentos que a sociedade
espera que a entidade adote e que, portanto, ndo estdo contemplados em qualquer tipo de
legislacdo. Caraterizam-se por abolir os comportamentos éticos que agem no sentido
contrario do que € certo e justo seguindo e respeitando os principios morais adotados pela
comunidade. Por fim, no topo da piramide, situam-se as responsabilidades filantrépicas
que se evidenciam através dos contributos da empresa para 0 seu meio envolvente sem
esperar a obtengdo de um retorno. Devem-se patentear de uma transparéncia e abertura
através da publicacdo e divulgacdo de informacdo fiscal Util, atempada e relevante,
nomeadamente em relacdo aos impostos e as suas estratégias de planeamento fiscal, dado
que sdo condigdes cruciais para uma boa governanca fiscal. Tal como muitos outros
modelos, este ndo obteve uma aceitacdo generalizada, tendo sido objeto de criticas por
varios autores. (Araujo, 2016; Borger, 2001; Carroll, 1991; Cremasco, 2009;
DavidSMateus, 2012; Gribnau & Jallai, 2017).

A visdo destes autores sobre a RSE tornou-se bastante importante para a definicédo do seu
conceito. Consiste no investimento estratégico numa atitude socialmente responsavel por
parte das empresas, de modo a alcangar resultados satisfatérios e uma sociedade mais
justa. Cada organizacdo deve primar por desenvolver as suas estratégias de acordo com
as suas particularidades e com o0s objetivos que pretende alcancar futuramente, ndo
existindo uma estratégia definida ou um manual de boas préaticas aplicavel a todas as
entidades (Barbieri & Cajazeira, 2013; Borger, 2001; Comissdo Europeia, 2001; Frey,
Marcuzzo, & Oliveira, 2008; Gadelha, Candido, & Maia, 2018; Moura, Ribeiro, &
Monteiro, 2015).

Enquanto pratica empresarial trata-se de um tema bastante multidisciplinar que liga a
perspetiva econdémica e social a ambiental e que passa muito pela sustentabilidade das
operaces, pela promogdo do bem-estar do publico interno e externo, assim como pela
adesdo a um comportamento fiscal consciente. Atualmente é vista como um importante

instrumento de gestdo estratégica, empregue com o designio de conceder maiores

12
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proveitos para as empresas a longo prazo, contribuir para a maximizagdo dos lucros
empresariais, assim como, promover a credibilidade e reputacdo no mercado e a
facilidade de acesso a novos mercados (Borger, 2001; Branco & Rodrigues, 2005, 2008;
Comissdo Europeia, 2001; Duarte & Torres, 2005; EON, 2015; Goerke, 2018; Golob,
Johansen, Nielsen, & Podnar, 2014; IMR, 2019; Jones, 2010; Jonker & Witte, 2006; Maia
etal., 2017; Martinez, Oms, & Rodrigues, 2018; Moura et al., 2015).

Apesar deste tipo de praticas se encontrarem muito dependentes da dimensdo da empresa
dado que séo as empresas de maior dimensdo que divulgam mais informacGes sobre o
meio ambiente e a sociedade, ao passo que as empresas de menor dimensdo divulgam
mais informacGes sobre os clientes, tem-se assistido a um envolvimento cada vez maior
das Pequenas e Médias Empresas (PME) na préatica destas atividades com a apresentacdo
de relatorios de sustentabilidade!®. Como forma de avaliacdo da aplicacio de estratégias
de RSE existem diretrizes como a Global Reporting Initiative (Borger, 2001; Branco &
Rodrigues, 2005, 2008; Comissdo Europeia, 2001; Dias, Rodrigues, Craig, & Neves,
2019; Duarte & Torres, 2005; EON, 2015; Goerke, 2018; Golob et al., 2014; IMR, 2019;
Jones, 2010; Jonker & Witte, 2006; Maia et al., 2017; Martinez et al., 2018; Moura et al.,
2015; Rodrigues, Craig, Neves, & Dias, 2018; Taborda, 2007).

No quadro que se segue expomos, de forma resumida, os principais contributos e

conclusoes retiradas dos mesmos.

Quadro 2.1 - Principais estudos sobre a responsabilidade social

Titulo Autor/Ano Principais Conclusdes

Os empresarios devem tomar decisdes de
(Bowen, 2013) responsabilidade social em prol dos
objetivos e valores da empresa.

Social Responsibilities of the
Businessman

The social responsibility of
business is to increase its profits

As responsabilidades sociais sdo dos

(Friedman, 2007) individuos e ndo das empresas.

As empresas tém de ter em conta quatro
(Carroll B., 1991) tipos de responsabilidades: econémicas,
legais, éticas e filantropicas.

The Pyramid of Corporate
Social Responsibility

100 relatdrio de sustentabilidade ¢ um instrumento que serve para informar os varios stakeholders acerca
dos impactos econémicos, sociais e ambientais causados pelas atividades realizadas por uma organizagdo
na comunidade e no meio em que se insere, atribuindo assim uma maior transparéncia as mesmas e
incrementando o didlogo desta com a sociedade” (Moura et al., 2015).
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2.2 A evolucdo em Portugal e na Europa da importéancia do tema
da responsabilidade social
Os anos oitenta ficaram marcados como o inicio da expansdo deste conceito no universo
empresarial. Contudo, foi no inicio do século XXI que surgiram as primeiras organizagdes

internacionais com o proposito de analisar as politicas de RSE (M. Lopes, 2015).

Na Europa, 0s primeiros passos na promocao desta matéria remontam ao ano de 1996
com a criacdo da Rede Europeia de Empresas para a Coesdo Social. Em 2011, a
publicagdo de “O Livro Verde - Promover um Quadro Europeu para a Responsabilidade
Social das Empresas”, foi um dos principais contributos para a promogao desta tematica
no seio empresarial, tendo resultado da reunido de diversos pontos de vista sobre RSE a
nivel nacional, europeu e internacional. Surgiu como forma de incitar ao desenvolvimento
e adocdo de praticas inovadoras e transparentes. Em 2013, o Parlamento Europeu emite
um relatorio denominado “Responsabilidade social das empresas: comportamento
responsavel e transparente das empresas e crescimento sustentavel” onde salienta que a
Unica maneira de promover a responsabilidade social nas empresas é incorpora-la na
estratégia global de modo a ser transposta para as operacdes quotidianas. Para além disso,
vem reconhecer a importancia da divulgacdo de informacédo sobre a sustentabilidade de
modo a reforc¢ar a confianga dos investidores e consumidores, salientando que sdo muitas
as empresas na Europa que adotam politicas de RSE e que ddo um excelente exemplo a
esse nivel, essencialmente, PME (Comissdo Europeia, 2001; DGAE, sem data;

Parlamento Europeu, 2014).

A partir da publicagdo do Livro Verde, os contributos europeus para o impulso desta
matéria, foram dados sob a forma de comunicacdes'!, sendo que recentemente nio sio
conhecidos quaisquer contributos. No entanto, segundo a Direcdo-Geral das Atividades
Econémicas (DGAE) “(...) aguarda-se para breve uma nova Comunicagdo da Comissao
sobre a temética da RSE, que incorpore uma visdo atualizada dos desafios que se colocam
a UE neste ambito e que corporize uma nova agenda de atuacdo (...)” (DGAE, sem data).

11 Destacam-se: “Responsabilidade Social das Empresas: Um contributo para o desenvolvimento
sustentavel”; “Implementagdo da Parceria para o Crescimento e 0 Emprego: Tornar a Europa um Pdlo de
Exceléncia em termos de Responsabilidade Social das Empresas”; “Responsabilidade Social das Empresas:
Uma Nova Parceria” ¢ “EUROPA 2020 — Estratégia para um Crescimento Inteligente, Sustentavel e
Inclusivo”.
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No quadro seguinte, sintetizamos os principias contributos para a promog¢éo desta matéria

na Europa.

Quadro 2.2 - Principais contributos europeus

Ano | Principais contributos Europeus

1996 | Criag8o da Rede Europeia de Empresas para a Coesdo Social.

Publicacdo “O Livro Verde - Promover um Quadro Europeu para a Responsabilidade Social das

2011 Empresas”.

Publicacdo “Responsabilidade social das empresas: comportamento responséavel e transparente

2013 . (1
das empresas e crescimento sustentavel”.

2011-

2015 Emisséao de diversas Comunicagdes e promulgacdo da Diretiva 2014/95/UE.

No contexto empresarial portugués, as politicas de RSE comecaram a ser difundidas no
inicio do século XXI através do apelo das instituicGes europeias e internacionais para
preocupaces a este nivel. Até entdo, tratava-se de um tema escassamente difundido (M.
Lopes, 2015; Maia et al., 2017).

A constituigdo do “Grupo de Reflexdo e Apoio a Cidadania Empresarial” em 2000, foi
considerado como o primeiro marco para o desenvolvimento da RSE em Portugal. Em
2001 surge o “Conselho Empresarial para o Desenvolvimento Sustentavel” como uma
das mais importantes organizacGes empresariais a contribuir para o desenvolvimento
sustentavel em Portugal. Um ano mais tarde, em 2002, é criada a “Associagdo Portuguesa
de Etica Empresarial” que, pela constante promogéo da ética e responsabilidade social,
obteve a distingéo, pelo Instituto Portugués de Qualidade, de organismo de normalizacéo
setorial, passando a ser a entidade responsavel pela normalizacdo dos assuntos de ética e

responsabilidade social em Portugal.

No quadro abaixo, apresentamos o0s principais contributos a nivel nacional para a

promocao desta matéria.

Quadro 2.3 - Principais contributos nacionais

Ano | Principais contributos Portugueses

2000 | Constitui¢@o do “Grupo de Reflexdo e Apoio a Cidadania Empresarial”.

2001 | Criacdo do “Conselho Empresarial para o Desenvolvimento Sustentavel”.

2002 | Criagdo da “Associagdo Portuguesa de Etica Empresarial”.
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Portugal tem recuperado o atraso na adocdo de praticas de RSE e na divulgacdo de
informacao deste cariz nos ultimos anos face a outros paises mais desenvolvidos, sendo
ja uma prética adotada por grande parte do tecido empresarial portugués. Além disso,
muitas outras iniciativas tém surgido no sentido da consciencializa¢do para a importancia
da integracdo desta realidade nas estratégias das empresas. Destacam-se a publicacéo de
diversos guias, codigos e relatdrios de sustentabilidade e o desenvolvimento de trabalhos
de normalizacdo no ambito da ética e da responsabilidade social. Da analise de Maia et
al. (2017) a dois estudos internacionais'? relacionados com a RSE, foi possivel concluir
que Portugal, quando comparado com outros paises desenvolvidos como Bélgica, Itélia,
Alemanha, Irlanda, Estados Unidos da América, Canadéa e Japdo, detém um lugar bastante
favoravel enquanto adotante de boas praticas de RSE, sendo atualmente constituido por
algumas das empresas mais sustentaveis da Europa (Bezerra, 2016; M. Lopes, 2015; M.
Lopes & Antonio, 2016; Rosa, 2019).

2.3 A responsabilidade fiscal: o surgimento de um novo conceito?

A responsabilidade fiscal comecou a ser objeto de atencdo muito recentemente pelos
académicos apesar da responsabilidade social ja ter vindo a ser orientada para a avaliacdo
da performance social das entidades e para a sua relacdo com a performance econémico-
financeira (Taborda, 2007). No quadro seguinte apresentamos a visao de alguns autores

sobre a responsabilidade fiscal das empresas.

Quadro 2.4 - A visdo dos autores sobre a responsabilidade fiscal

Autor/Ano Principais Conclusdes

A relacdo da RSE com a responsabilidade fiscal tem a ver
com os impostos pagos e com o facto do seu pagamento
ainda ndo se tratar de um tema relevante.

(Desai & Dharmapala, 2002)
(Fisher, 2014)

O pagamento de impostos é a forma mais evidente da

(Canstensen < Iy, 2002 relacdo entre os contribuintes e a sociedade em geral.

(Muller &Kolk, 2016)
(Hoiet al., 2013)
(Landryet al., 2013)

As empresas socialmente responsaveis ndo adotam
comportamentos fiscais agressivos.

Estratégias que minimizem a carga fiscal ndo séo

(e, 2015) coerentes com a no¢do de RSE.

12 “Measuring the immeasurable?: Constructing an index of CSR practices and CSR performance in 20
countries” € “Revisiting the national corporate social responsibility index”.
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Autores como Desai & Dharmapala (2002) e Fisher (2014) s&o da opinido de que a forma
mais evidente da relacdo entre estes dois tipos de responsabilidade das empresas tem a
ver com 0s impostos pagos e com o facto do seu pagamento ndo se tratar, ainda, de um
tema merecedor da devida relevancia e tratamento no seio da RSE. Uma justificagéo para
isso prende-se com o facto de questdes como as ambientais, sociais e 0 respeito pelos
direitos humanos deterem um lugar de preferéncia entre a lista de preocupacGes das

empresas.

Christensen & Murphy (2004) defendem que o pagamento de impostos surgiu como a
forma mais evidente da relagdo entre os contribuintes e a sociedade em geral, apesar de
considerarem que, sendo a matéria mais “tangivel e mais importante” do universo
empresarial, ndo sdo tidos em conta como parte da agenda de RSE por parte da direcédo

das empresas.

Muller & Kolk (2016), através de um estudo realizado a empresas de trés setores
importantes na India concluiram que as empresas socialmente responsaveis nio adotam
comportamentos fiscais agressivos. Hoi et al. (2013) e Landry et al. (2013) tém a mesma
visdo sobre a relacdo entre os dois tipos de responsabilidade. Na opinido dos autores, um
comportamento fiscal agressivo pode afetar negativamente um ativo inestimavel da

empresa: a sua reputacao.

Para Branco (2014), estratégias que tenham como finalidade principal a minimizacao da

carga fiscal ndo sdo coerentes com a nogdo de RSE.
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3 A RESPONSABILIDADE FISCAL DAS EMPRESAS

Quando nos debrucamos sobre o comportamento fiscal das empresas, apesar da crescente
sensibilizacdo para as praticas socialmente responsaveis, a imagem que se obtém do
universo empresarial € um pouco sombria. A Gtica fiscal parece ainda ndo deter um lugar
de destaque entre a lista de prioridades das empresas dado que, para a grande maioria, as
praticas sociais sdo bastante separadas das suas estratégias tributarias (Eijsden, 2013;
Maia et al., 2017).

No registo empresarial portugués ndo existem estudos que permitam analisar os niveis de
responsabilidade e governanga fiscal das empresas porque essa abordagem foca-se muito
na governanca fiscal do proprio Estado. Mesmo a nivel europeu, trata-se de um tema com
escassos contributos, mas que ja se tornou merecedor de um pouco de atencao por parte
de algumas instituicGes europeias. A intencdo de tornar os sistemas fiscais mais
transparentes e mais responsaveis, a promocao de uma justica fiscal e social, de um
ambiente tributario mais favoravel através da aplicacdo de taxas mais justas e de um
crescimento econdémico com recurso aos meios mais eficazes ao nivel da tributacéo,
surgem como principais preocupacfes destas instituicbes. Para tal, socorrem-se de
principios como a transparéncia, a tributacéo eficaz e a boa governanga global (Comissdo
Europeia, 2018).

3.1 Contributos europeus para a promocao da responsabilidade
fiscal
Os primordios da responsabilidade fiscal remontam ao inicio da era da globalizacéo
aquando dos constrangimentos na tributacdo dos contribuintes, fruto da expansdo das
empresas multinacionais. Pelo facto de estarem localizadas em varios ordenamentos
juridicos, as empresas usufruiam das distingbes dos sistemas tributarios de cada
ordenamento, de modo a reduzir ou até eliminar o montante de imposto a pagar. O modus
operandi consistia na transferéncia da matéria coletavel para paises com niveis de
tributagcdo mais baixos ou praticamente nulos, socorrendo-se de técnicas variadas como o

planeamento fiscal agressivo (Gonzalez, 2011; Marinho, 2019; Teixeira, 2019).
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O ano de 2012*2 tornou-se um ano importante no que respeita a adogdo de praticas fiscais
responsaveis e de luta contra a fraude e contra os abusos fiscais das empresas
multinacionais, através da publica¢do da “Comunicagdo de Junho” e da comunicacao

“Combate a fraude e ao abuso fiscais: a Comissdo apresenta o rumo a seguir” (Comissao

Europeia, 2015, 2016c¢, 2018; Marinho, 2019).

No ano seguinte, a assinatura da “Declaracdo Lough Erne” pelo Grupo dos Oito (G8)'
estabeleceu que impostos mais justos, uma maior ética e transparéncia e 0 comercio

aberto constituiam elementos vitais para promover uma boa governanga fiscal.

Contudo, a relacéo da responsabilidade fiscal com a RSE ja teria sido destacada, no ano
de 2011, no documento “Responsabilidade Social das Empresas: uma Nova Estratégia da
UE para o Periodo de 2011-2014” que veio incentivar as empresas a criar as suas proprias
estratégias e divulgar as suas boas praticas, respeitando os trés principios da boa
governacdo fiscal: transparéncia, intercambio de informacdes e leal concorréncia fiscal.
Em 2014, surge o “Plano de Acdo para Reforcar a Luta contra a Fraude, a Evasdo e o
Planeamento Fiscal Agressivo” e, em 2015, é langada a campanha intitulada “Plano de
Acdo para uma Tributacdo mais Equitativa e Eficaz das Empresas na UE” com o intuito
de promover uma tributacdo mais justa através da troca de informacdes fiscais
automaticas (Comissdo Europeia, 2015, 2016c¢, 2018; Marinho, 2019).

Através destas iniciativas, constatamos que a transparéncia fiscal se tornou
imprescindivel para promover uma responsabilidade fiscal ndo s6 por parte dos
contribuintes independentes como por parte das empresas que viram reforcada a
supervisdo das suas atividades como forma de assegurar um pagamento dos impostos no

sitio onde obtém os seus lucros (Comissdo Europeia, 2018).

N&o obstante o facto de estas iniciativas terem surgido como contributos eminentes na

promocdo da responsabilidade fiscal nas empresas, os contributos mais relevantes

13Entre os anos de 1997 e 2012 surgiram muitos outros contributos embora de menor relevancia,
nomeadamente: o Codigo de Conduta para a tributagdo das empresas; o relatorio “Harmful Tax Competion:
Na emerging Global issue” da OCDE; os Principios Diretores da OCDE; o relatério “Rumo a uma
Cooperacdo Tributaria Global — Progresso na ldentificacdo e Eliminacdo de Praticas Tributarias
Prejudiciais”, entre outros.

14 Trata-se do grupo dos oito paises mais desenvolvidos do mundo (Alemanha, Canad4, Estados Unidos da
América, Franca, Italia, Japdo, Reino Unido e Russia) que detém quase 70% da riqueza mundial e sdo os
principais acionistas do Fundo Monetario Internacional e do Banco Mundial (R. Gomes, 2017).
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ocorreram entre os anos de 2013 ¢ 2016 com a proposta do “Plano de Agéo do Projeto
Base Erosion and Profit Shifting (BEPS)”, com o “Pacote Antiabuso da UE” e com todos
os contributos ao nivel da troca de informacgdes e da transparéncia fiscal que

escrutinaremos adiante.

3.1.1 O plano de acédo BEPS e o pacote antiabuso da UE
3.1.1.1 O plano de a¢éo BEPS

Quando, em 2012, se ficou a saber, por via dos meios de comunicagéo, que determinadas
empresas multinacionais ndo pagavam impostos, a OCDE em colaborag¢do com o G20,
com a Comissdo Europeia e com o Parlamento Europeu, orientou-se no sentido de avaliar
o impacto da transferéncia dos lucros para os territorios de baixa tributacdo e instituir
mutacBes nas regras aplicaveis as multinacionais que impedissem o abuso fiscal, o
planeamento fiscal agressivo e a evasdo e elisdo fiscais e garantissem a promocao de uma
transparéncia, harmonizacdo e coordenacdo fiscal a nivel europeu e mundial. Todavia,
ndo se tornou facil pelo facto da coordenacdo fiscal estar muito condicionada pela
governacdo fiscal, pela politica fiscal e pelo fim a dar aos impostos arrecadados (Dourado,
2018).

Foi neste sentido que surgiu o plano BEPS. Este plano afirmou-se como uma mudanca de
paradigma pelo facto da preocupacdo com a responsabilidade fiscal empresarial se ter
alargado aos diversos setores da economia e ndo apenas aos setores tradicionais. Consistiu
na apresentacdo de um relatorio e de um plano de quinze acGes cujo foco se baseava no
combate a erosao das receitas tributarias pelas empresas que se socorriam de mecanismos
como a economia digital, préaticas fiscais agressivas, abuso de tratados fiscais, etc. Em
suma, ndo era mais do que um conjunto de adverténcias que a OCDE juntamente com o
G20 propuseram aos diversos Estados no sentido do combater a erosdo das bases
tributarias e os desvios de lucros para jurisdicdes de baixa tributacdo (Cevada, 2016;
Dourado, 2018; PWC, 2015; Teixeira, 2019).

Entre as quinze ac¢des que estruturam este projeto publicado em 2014, destacamos a acéo
doze intitulada “Solicitar que os contribuintes divulguem acordos de planeamento fiscal
agressivo” que se tornou um forte contributo para a promogao da responsabilidade fiscal
das empresas, pois veio conceder recomendacOes para a divulgacdo dos esquemas de

planeamento tributario agressivo pelos contribuintes assim como, a partilha de
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informacgdo sobre esses esquemas entre as administracdes tributarias internacionais
(Goncalves, Santana, Catarino, & Matos, 2017; OCDE, sem data, 2014; PWC, 2015).

Como forma da UE dar resposta a este projeto, surgiu a Anti BEPS Directive ou Anti Tax
Avoidance Directive que deveria ser adotada por todos os Estados até final de 2016 e que
prometia uma homogeneizacdo das regras e conceitos de tributacdo na UE. Ainda que
ndo tenha sido traduzida nas legislacGes nacionais de muitos Estados da OCDE, esta
diretiva prima pela imposicdo de uma boa governacdo fiscal, pelo combate ao
planeamento fiscal agressivo, pela transparéncia fiscal, pelo pagamento justo de impostos
e por préticas de RSE (Cevada, 2016; Dourado, 2018). Em Portugal, as suas linhas

orientadoras foram transpostas a 6 de julho de 2020 através da Lei n.° 24/2020.

Segundo Dourado (2018), este projeto surgiu como uma manifestacdo de governagédo
global, no entanto, uma Unica convencdo nao se torna capaz de solucionar os atuais
problemas de transferéncia de lucros pelo que, adotar medidas regionais tendo por base
as acdes do BEPS e com as devidas adaptacOes a cada caso, torna-se essencial. Importa
aludir para o facto de existirem aspetos ndo tratados na sua composi¢cdo como a falta de
definicdo de esquemas fiscais agressivos. Apenas sdo descritos critérios para identificar
tais esquemas o que leva a entender que a sua redacdo proporcionou, aos Estados, uma

certa discricionariedade para identificaram os planeamentos agressivos.

3.1.1.2 O Pacote antiabuso da UE

O Pacote Antiabuso ou Pacote Antielisdo fiscal foi langado a 28 de janeiro de 2016 com
0 intuito de apresentar uma estratégia externa de boa governacdo fiscal para os paises
terceiros e coordenar a adocdo das recomendacdes do projeto BEPS. Incorporava a
“Diretiva Antielisao fiscal”, um conjunto de propostas capazes de garantir um aumento
da transparéncia fiscal e 0 combate ao planeamento fiscal agressivo e uma comunicagédo
onde eram clarificados os fundamentos subjacentes a cada medida proposta (Comissao
Europeia, 2016a; Conselho Europeu, sem data; Dourado, 2018; Marinho, 2019;
Paternoster, 2019).

A Diretiva 2016/1164 —Antielisdo Fiscal foi oficialmente promulgada a 12 de julho de
2016 como uma aproximacao as linhas orientadoras da a¢do doze do BEPS no que se
refere ao combate a evasdo e a fraude fiscal no mercado interno. Com a sua promulgacéo,

a UE pretendia combater os encargos fiscais que 0s contribuintes estavam sujeitos como
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forma de compensacéo pela fuga aos impostos praticada pelas multinacionais, e assegurar
0 bom funcionamento do mercado interno. Este pacote emergiu como um novo capitulo
na fiscalidade da UE, auxiliando na promocdo de uma tributacdo empresarial mais
simples, justa e eficaz, repreendendo o planeamento fiscal agressivo e com a pretenséo
de suprir as lacunas existentes na legislacdo fiscal a que as empresas, essencialmente
multinacionais, recorriam como forma de fuga ao fisco (Comissdo Europeia, 2016b,
2018; Conselho Europeu, sem data, 2018; Dourado, 2018).

3.1.2 A troca de informagdes e a transparéncia fiscal

Segundo Dourado (2018) e Gonzalez (2011), a responsabilidade fiscal das empresas passa
muito pela promocdo da coordenacdo nacional e internacional, pela troca de
informagdes 1° de cariz fiscal e pela promogdo da transparéncia na troca dessas
informacdes fiscais. Isto porque, com a livre circulacdo de capitais e com o investimento
direto marcado pela globalizacéo, as dissemelhancas que caraterizam cada estado foram
emergindo como um impedimento a reciproca troca de informacdes fiscais e a
transparéncia dessas informagfes, tornando-se imperativo uma harmonizacao
internacional que possibilite a concecdo de um sistema capaz de assegurar a troca de
informacBes entre Estados e, consequentemente, entre empresas. Acredita-se que sé
assim se consegue aplicar de forma correta as regras fiscais, garantir o correto apuramento
do imposto, niveis de governanca e responsabilidade fiscal, assim como, uma

concorréncia fiscal mutua.

Esta matéria encontra-se tutelada por diversos documentos de cooperacdo internacional
onde se destacam: as Convencgdes Modelo da OCDE; a Convencdo das Nac¢des Unidas; a
Convencdo Norte Americana; a Convengdo Nordica sobre assisténcia mdtua; a
Convencéo do Conselho da Europa e as Diretivas da UE. Em Portugal, a legislacdo exige
gue a cooperacao entre as diversas entidades seja efetivamente cumprida pelo motivo de
cada entidade possuir informacGes pertinentes para uma tributacdo correta e,
consequentemente, para um correto apuramento de imposto (Dourado, 2018; Gonzalez,
2011).

15 Aconselhamos a consulta do Apéndice 1 por conter informacéo relevante para o seu entendimento.
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Neste seguimento, salientamos a opinido de Anténio Mendonca Mendes, dada no &mbito
do 10.° aniversario do Forum Global para a Transparéncia e Troca de Informacao para
efeitos Fiscais da OCDE, ao jornal “Dinheiro Vivo”. O secretario de estado dos assuntos
fiscais defende que a troca de informagOes se trata de um mecanismo de extrema
importancia no que se refere a promocao da justica fiscal na distribuicdo do esfor¢o no
pagamento dos impostos. Refere que Portugal detém diversos instrumentos capazes de
promover a transparéncia fiscal e reduzir a fraude e evasao fiscais nomeadamente a troca
automatica de informagdes, o reporte de mecanismos de planeamento fiscal agressivo,
entre outros. A titulo de curiosidade, o secretario acrescenta que “(...) segundo o
Relatdrio de Combate a Fraude e Evasdo Fiscais e Aduaneira de 2018, nesse ano Portugal
recebeu 931.038 trocas automaticas de informacéo e enviou mais de 1,9 milhdes”(Vivo,
2019).

3.2 A responsabilidade fiscal e 0 comportamento das empresas

As empresas, no seu dia-a-dia, vém-se confrontadas com niveis elevados de carga fiscal
0 que leva a que o seu pagamento ndo se torne facil de materializar na maioria das vezes.
Contudo, os impostos surgem como um dever que as empresas tém como garantia dos
seus direitos fundamentais pelo que o seu pagamento deve constituir uma das suas
principais obrigagdes. A motivacdo dos contribuintes para 0 cumprimento ou
incumprimento das obrigacdes fiscais € uma tematica delicada isto porque, se existem
contribuintes que pagam os impostos que lhe dizem respeito - essencialmente
trabalhadores dependentes, também existem o0s que optam por aproveitar as lacunas da
fiscalizacdo das declaragbes de rendimentos de modo a pagar menos imposto -

essencialmente trabalhadores independentes e empresas®®.

Perante isto, torna-se indispensavel a implementacdo de estratégias no sentido de
fomentar o cumprimento voluntario dos encargos tributarios dado que a procura pela sua
minimizagdo é uma préatica bastante recorrente no que se refere, essencialmente, a tirar
partido das lacunas existentes na legislacdo, violando essa mesma legislacdo ou

aproveitando as situacOes previstas nas normas fiscais como, por exemplo, 0 recurso a

16 Torgler (2003) defende que é possivel organizar os contribuintes em quatro grupos, os social tax payer,
0s intrinsec tax payer, 0s honest tax payere os tax evader, consoante a forma de minimizacdo da carga
fiscal a que recorrem e 0 seu comportamento perante as obrigagdes fiscais.
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beneficios fiscais (Basto, 2013; Comissdo Europeia, 2019; C. Lopes, 2016; Nabais, 2019;
Sa & Lopes, 2017; Torgler, 2003).

A UE tem tido uma participacéo bastante ativa ao nivel da repreensdo das empresas que
ndo entregam a sua parte justa de impostos apesar de se tratar de um processo bastante
dificil. O contributo dos parceiros internacionais que aplicam normas antieliséo fiscal e
as constantes reformas ao nivel dos impostos, tém auxiliado no controlo da tributacéo das
multinacionais. O comissario responsavel pelos assuntos economicos e financeiros,
fiscalidade e unido aduaneira, Pierre Moscovici, ja tinha afirmado, num comunicado de
imprensa da UE, que a Comissdo Europeia tem lutado contra o planeamento fiscal
agressivo no sentido de punir aqueles que, tirando partido das lacunas dos sistemas fiscais,
evitam o pagamento de milhares de milhdes de euros em impostos. (Comissdo Europeia,
2019).

Posto isto, depreende-se que a responsabilidade fiscal das empresas se assume como uma
pratica contraria a comportamentos fiscais ilegitimos, que pune acdes de planeamento
fiscal agressivo, evasdo e fraude fiscal e que vai de encontro a uma gestdo e governanca

fiscais cuidados. Deste modo, passamos a clarificar este tipo de comportamentos.

3.2.1 Comportamentos fiscais ilegitimos
Evasdo e Fraude Fiscal

A evasdo e fraude fiscais tratam-se de mecanismos a que as entidades recorrem como
forma de dar resposta a legislacdo de cariz tributario e fiscal. Melhor dizendo, sdo as
praticas usualmente utilizadas pelas empresas como forma de diminuicdo da carga
tributaria a que estdo sujeitas (Carmo & Fernandes, 2013; Gribnau & Jallai, 2017).
Embora gozem da mesma finalidade, ha autores que consideram que se tratam de praticas

com caracteristicas especificas que as fazem distinguir entre si.

A fraude fiscal surge depois da ocorréncia do facto gerador do imposto e traduz-se no
comportamento de fuga aos impostos através da violacdo da legislacdo fiscal. Essa fuga
surge com o proposito de defraudar a administragdo tributaria e consubstancia-se num
crime fiscal onde os contribuintes se munem de mecanismos ilicitos para pagar uma
guantia menor de imposto ou simplesmente ndo pagar. Como exemplos de praticas
recorrentes de fraude fiscal temos: a ndo declaracdo de lucros; a utilizagcdo de

instrumentos para evitar pagar Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA); a ndo entrega
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de impostos cobrados a terceiros; a ocultacdo de factos ou valores que deveriam estar
incluidos na contabilidade ou nas declaraces fiscais; a criagdo de negocios simulados,
entre outros (Bastos, 2007; Dourado, 2019; DRE, 2011; Europeu, 2016; Tom, 2017).

A evasdo fiscal traduz-se, de igual modo, numa fuga aos impostos, mas que resulta do
aproveitamento das lacunas existentes na legislacdo fiscal de modo a diminuir a quantia
a pagar. Os atos praticados sdo considerados licitos, no entanto, a legislacdo fiscal
considera-os como contrarios a realidade economica que Ihe esta subjacente. As praticas
recorrentes de evaséo fiscal consumam-se na interpretacdo da legislagcdo de modo distinto
aquele que o legislador fiscal pretendia aquando da sua redacdo provocando, segundo
DRE (2011), “uma notdria erosdo das receitas fiscais, a distor¢ao do principio da equidade
e um claro menosprezo do cumprimento das regras de cidadania”. Desta forma, enquanto
a evasao fiscal fica sujeita a sancdes especificas determinadas pela administracdo
tributéria, a fraude fiscal traduz-se num crime fiscal que podera levar a pena de prisao
(Bastos, 2007; Dourado, 2019).

A comunicacdo social tem sido um forte aliado na luta contra estas praticas fiscais
agressivas tao célebres entre 0 meio empresarial, através da exposi¢do de inimeros casos
de evasdo e fraude fiscal onde se destacam os recentes casos da Amazon, Google e

Starbucks que viram a sua reputacdo gravemente afetada (Gribnau & Jallai, 2017).

A Europa tem trabalhado no sentido de punir estes comportamentos. Destaca-se a ja
mencionada Diretiva 2016/1164 e a criagdo, em margo de 2018, da Comissdo Especial
sobre os Crimes Financeiros e a Eliséo e a Evasao fiscais composta por 45 eurodeputados
(Europeu, 2016, 2018). Em Portugal também tém sido desenvolvidos esfor¢cos no que se
refere a condenacdo destas praticas, onde se destaca a mais recente publicacdo do
Relatério de Atividades de Combate a Fraude e Evasdo Fiscais e Aduaneiras de 2019; o
Artigo 63.° do Cédigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (CIRC) que
se refere aos precos de transferéncia; as limitagdes ao reporte de prejuizos fiscais no
ambito do CIRC; a reforma do Imposto sobre 0 Rendimento de Pessoas Coletivas (IRC);
o0 Decreto-Lei n.° 29/2008; a clausula geral antiabuso patente no artigo 38.° da Lei Geral
Tributaria (LGT), entre outros (Almeida, 2019; Azevedo, 2010; DRE, 2011; Gabinete do

secretario de Estado Adjunto e dos assuntos Fiscais, 2020).
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3.2.2 Comportamentos fiscais legitimos
Planeamento, Gestédo e Governanca Fiscal

Quando se fala em planeamento fiscal, surge a davida sobre o seu enguadramento
enquanto prética fiscal legitima ou ilegitima. A verdade é que esta pratica pode assumir
as duas vertentes. Enquanto prética fiscal legitima verifica-se sob a forma de eliséo fiscal
e enquanto pratica fiscal ilegitima consubstancia-se sob a forma de planeamento fiscal
agressivo na forma de evaséo ou fraude fiscal como verificAmos no ponto anterior. Assim

sendo, importa agora analisar o planeamento fiscal enquanto pratica fiscal legitima.

Segundo Dourado (2019), P. Europeu (2016), Tom (2017), G. C. dos Santos & Silva
(2014), Sequeira (2016), Martinez (2002) e Dourado (2018) trata-se de uma atividade
licita em que os contribuintes, através do entendimento da legislacao fiscal, socorrem-se
de instrumentos legais para reduzir o montante de imposto a pagar, pelo que ndo deve ser
objeto de qualquer punicédo por parte das entidades que aplicam a lei fiscal. Esta préatica
antecede a ocorréncia do facto gerador do imposto e consiste numa gestéo dos tributos de
modo a alcancar o modelo mais proficiente de pagamento de impostos. N&o se comete
qualquer ilegalidade na adocéo deste tipo de praticas considerando-se, até, vantajoso que
as empresas as incluam nas suas estratégias pelo motivo de que a sua adogdo pressupde
que a empresa esta a executar uma gestao fiscal valendo-se, ou ndo, das permissdes e

omissOes da lei para tratar 0s seus impostos.

Neste sentido, o pagamento de um montante menor de impostos ndo é visto como uma
pratica incorreta e imoral se ocorrer dentro dos limites da lei, apenas o sera se se basear
na transgressao dessa mesma legislacdo. Através desta préatica, espera-se a obtencdo de
uma vantagem fiscal vinda da minimizacg&o dos custos fiscais e respeitando a lei de forma
integral, isto porque, perante a conclusdo de um negocio juridico com resultados
idénticos, € 6bvio que o0 agente econdmico optara pela condicdo que Ihe trard um resultado
fiscal menos oneroso. Assume-se como parte integrante da responsabilidade fiscal das
entidades pois contribui para que atentem as leis tributarias em vigor selecionando os
meios legais com menor incidéncia fiscal. O combate a este tipo de conduta pode ser

efetivado através da interpretagéo da lei fiscal ou pelo recurso a clausulas antiabuso.

Como exemplos de praticas de planeamento fiscal ou elisdo fiscal surgem os negécios
juridicos que adotam formas juridicas que nao sao abrangidas pelas normas de incidéncia

de imposto.
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A gestéo ou governanga fiscal trata-se de uma atividade que “analisa de forma critica e
comparativa 0s meios disponiveis e o seu tratamento fiscal, com vista a identificacdo das
opcdes disponiveis e a escolha da mais adequada, segundo uma légica de maximizagdo
da eficiéncia fiscal”. Assume-se como uma forte aliada na prossecucao da estratégia da
entidade, servindo igualmente como meio para a tomada de decisbes e para a
maximizacdo da eficiéncia fiscal, acompanhando as constantes mudancas na legislacao
fiscal que causardo impacto na sua atividade, uma vez que a sua génese esta prevista em
legislacdo de cariz fiscal, em convengdes internacionais, tratados, decretos-lei ou normas

complementares que recaiam sobre tributos (Sequeira, 2016; Siqueira, 2011).

O primeiro passo para uma gestdo fiscal eficaz parte da compreensdo da carga tributaria
a gque a entidade esta sujeita, dos riscos fiscais que podem advir das suas operagdes, assim
como das implicacdes fiscais da sua atividade ou negdcio. Seguidamente, é importante
instituir metodologias para identificar esses riscos e primar pelo estabelecimento de uma
boa relacdo com a administracdo tributaria, nomeadamente através da posi¢cdo do seu
departamento fiscal no que se refere ao cumprimento das obrigacdes tributarias (Olenike,
2012).

As atividades de planeamento fiscal tratam-se de meras atividades preparatdrias ficando,
a gestdo fiscal, encarregue de executar e concretizar o definido nas suas linhas de
orientacdo. Por se tratarem de atividades que fazem parte integrante da gestéo fiscal, mas
que se concretizam numa fase anterior a ocorréncia do facto gerador de imposto, leva a
que o sucesso desse planeamento possa ndo ocorrer. De qualquer modo, quando aplicadas
de forma apropriada e em conjunto, os seus efeitos sdo extremamente eficazes (Porto,
2014; Siqueira, 2011).

3.3 Governanga fiscal enquanto pratica empresarial
3.3.1 Conceito pela visao de diversos autores

A governanca fiscal das empresas, segundo Resende (2012), Pinto (2012) e M. Silva et
al. (2013), € uma aliada preciosa na competitividade e sustentabilidade das entidades dado
que se trata de uma pratica capaz de controlar todos 0s processos operacionais, de
negocios e tributarios destinados a gestdo dos tributos; de acompanhar as mutacdes do

mercado em que a empresa atua e de proporcionar elevados niveis de transparéncia na
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divulgacéo da informagcéo. Scholes & Wolfson (1992)7 citados em A. P. M. H. Gomes
(2016) salientam que a governanca fiscal apenas se torna eficaz se forem abrangidos todos

0s aspetos do negdcio da empresa e ndo apenas os referentes a mateéria tributaria.

Neste seguimento, destacamos a visdo do IBPT por se tratar de uma instituicdo de
referéncia no estudo da governanca fiscal das empresas. Para o IBPT (2019), as praticas
de governanca fiscal das empresas tratam-se de um “conjunto de boas praticas que
envolvem os setores estratégicos da empresa, como o fiscal, contabil e juridico. O seu
principal objetivo é usar a tributacdo de forma estratégica e ndo apenas burocratica,
reduzindo riscos de erros fiscais e aumentando a lucratividade da empresa, por meio do
cumprimento das suas obrigacOes tributarias (...)” e regendo-se por principios como a
transparéncia, equidade, cumprimento legal e prestacdo de contas. Amaral (2011)
complementa apontando que a moralidade e ética também sdo importantes no sentido de
garantir um planeamento fiscal consciente e o compliance, através do cumprimento das

obrigacdes tributarias principais ou acessorias.

Nabais (2019) vai mais longe na analise da governanca fiscal das empresas defendendo o
surgimento de um novo paradigma que vem alterar a funcdo de gestdo de impostos
desempenhada pela administracéo fiscal para funcdes de controlo ou fiscalizagéo. Para o
autor, a funcdo de gestdo dos impostos que deveria ser da responsabilidade da
administracdo fiscal tem vindo a ser ultrapassada pelo papel ativo que as empresas tém
ocupado na gestao dos mesmos, o que faz com que “(...) as empresas caiba um importante
direito de participacdo na elaboracdo da legislacéo relativa a autoliquidacdo e cobranca

daqueles impostos de que elas sdo os primeiros e mais importantes responsaveis (...)”.

Para garantir niveis elevados de governanca fiscal, as entidades devem adotar como
politicas: o cumprimento das obrigaces fiscais; a gestdo de riscos fiscais; 0 planeamento
tributério e o relacionamento com a administracdo fiscal, sécios, acionistas e grupo da
sociedade, tendo em atencdo cinco passos fundamentais: constituicdo de uma comissao
de governanca fiscal; definicdo de politicas e procedimentos fiscais; monitorizacédo
periddica das politicas e procedimentos definidos e apresentacédo dos resultados (Amaral,
2011, 2014).

17 Os autores defendem que para a anélise desta tematica devem ser tidos em apreciagao trés temas centrais:
all parties, all taxes e all costs.
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A governanga fiscal surge, assim, como parte fundamental da responsabilidade fiscal das
empresas dado que abarca as préaticas de planeamento e gestéo fiscal; garante os niveis de
assertividade necessarios para o apuramento dos tributos e outras obrigacdes acessorias;
impede que surjam repercussdes negativas advindas de uma falta de gestéo dos impostos;
garante politicas e procedimentos capazes de contribuir para um controlo tributario mais
alargado, para a eliminacdo de possiveis riscos fiscais e, consequentemente, para
melhores resultados; capacita a empresa para um controlo e uma revisao permanente dos
processos tributarios; impede o pagamento de tributos que ndo os exigidos legalmente,
entre outros. Em suma, uma boa governanga fiscal, através do planeamento dos
procedimentos tributarios e fiscais constitui uma maior seguranca na gestao das entidades
levando a um maior controlo fiscal (Ghellere, 2012; IBPT, 2012a, 2012b; Olenike, 2012).

No quadro que se segue procuramos sintetizar a viséo de todos os autores anteriormente

mencionados.

Quadro 3.1 - A visdo dos autores sobre a governanca fiscal

Autor/Ano Principais Conclusdes

Torna-se eficaz se forem abrangidos todos os aspetos do negécio da

(Scholes &Wolfson, 1992) x R MR
empresa e ndo apenas os referentes a matéria tributaria.

(Amaral, 2011) Para garantir niveis de governanga fiscal, as entidades devem adotar
(Amaral, 2014) politicas especificas tendo em consideracao alguns passos fundamentais.

(Resende, 2012)
(Pinto, 2012)
(M. Silva et al., 2013)

Controla todos os processos operacionais, de negdcios e tributarios
destinados a gestdo dos tributos.

Consiste em usar a tributacéo de forma estratégica, para reduzir o risco de

BT, 20 erros fiscais e aumentar a lucratividade da empresa.

Veio originar um novo paradigma que altera a funcdo de gestéo de
(Nabais, 2019) impostos desempenhada pela administracdo fiscal para fun¢des de
controlo ou fiscalizagéo.

3.3.2 Impacto nas empresas portuguesas

Vivemos huma era em que a tematica dos impostos, essencialmente ao nivel das entidades
privadas, esta sob um progressivo escrutinio. Isto porque, se por um lado muitas entidades
primam por um pagamento atempado dos seus impostos e das suas obrigacOes de cariz
tributario, outras preferem desvalorizar ou mesmo ignorar esse assunto. E, neste sentido,
que surge o conceito de governanca fiscal. Embora seja um tema bastante célere em
alguns Estados da UE, noutros ainda se encontra muito aquém do que é efetivamente

expectavel, como é o caso de Portugal.
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O facto de o panorama empresarial portugués ser composto por uma maioria de micro e
PME contribui exatamente para esta problematica. Os proprietarios encarregues da gestao
da prdpria entidade juntamente com as lacunas no entendimento da legislagéo fiscal em
vigor devido, muitas vezes, a sua constante alteracdo ou mesmo da dificuldade na sua
compreensdo, faz com que as decisdes de cariz tributario ndo sejam efetuadas com base
num planeamento fiscal. Para além disso, é sabido e legitimo que sdo as empresas de
maior dimensdo que primam por efetuar um planeamento fiscal criterioso e cuidado de
modo a, através das erudicOes da legislacao fiscal, diminuirem o montante de impostos a
pagar (Fernandes, 2013).

Segundo Freitas (2019), também o facto de estarmos num “(...) pais com muita legislagdo
fiscal, um combate feroz a evasdo fiscal, desrespeito pela privacidade dos agentes
economicos, legislagdo controversa entre os proprios codigos fiscais, de dificil
interpretagdo, dubia, enganosa, com artigos que se remetem uns para os outros (...)”
contribui para a necessidade de uma mudanca drastica em relacdo a vertente fiscal das

entidades portuguesas.

3.4 Proposta de definicdo de responsabilidade fiscal empresarial

Conhecida a visdo dos diferentes autores sobre esta tematica, depreendemos que a
responsabilidade fiscal das empresas se inicia com a compreensdo da carga tributaria a
que a entidade esta sujeita, dos riscos fiscais que podem advir das suas operacdes, assim

como das implicacdes fiscais da sua atividade ou negocio.

Seguidamente, torna-se relevante o incremento de uma politica de governanca fiscal que
agregue préaticas de planeamento fiscal cuidadas que possibilitem, numa fase posterior,
efetuar uma gestao fiscal que repreenda comportamentos de fuga ao fisco e praticas fiscais
ilegitimas e agressivas como a corrup¢do, a fraude, o abuso, a evasdo fiscal e o

planeamento fiscal agressivo.

A politica de governancga fiscal deve incluir processos e estratégias racionais que:
fomentem o cumprimento voluntario, justo e atempado dos seus encargos tributarios e
das suas obrigacGes fiscais; minimizem a possibilidade de ocorréncia de erros fiscais;
controlem permanentemente os procedimentos fiscais e maximizem a eficiéncia fiscal
acompanhando as mudancas na legislacéo fiscal que causardo impacto na sua atividade.

Todavia, é imperativo que a empresa se regule por principios como a transparéncia fiscal,
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o0 intercdmbio de informac6es fiscais e uma concorréncia fiscal fiel através criacdo das
préprias estratégias fiscais, do cumprimento das obrigacdes fiscais e da divulgacao das
suas boas praticas. E necessario ter em linha de conta que para a sua concretizagao, torna-
se fulcral que exista uma coordenacdo e harmonizagdo fiscal a nivel nacional e

internacional entre as empresas

A juntar a estes principios, constatamos que o cumprimento legal, a prestacao de contas,
a moralidade e ética, a legalidade, o compliance, a preservacao da reputacdo da empresa
e dos seus administradores e a lucratividade sdo, da mesma forma, principios relevantes

no que se refere a promocéo da responsabilidade fiscal das empresas.

Deste modo, concluimos defendendo a ideia de que para avaliar 0s niveis de
responsabilidade fiscal de uma determinada empresa deve-se ter em consideracdo se a
empresa: implementa estratégias de cariz fiscal para tratar os tributos; cumpre as suas
obrigagdes fiscais de forma atempada; efetua um controlo e revisdo permanente dos seus
procedimentos fiscais acompanhando as mudancas na legislacdo fiscal; efetua um
planeamento fiscal consciente seguindo as linhas orientadoras da legislacdo em vigor;
segue préticas fiscais ilegitimas e agressivas como a fraude e evasao fiscais; se rege por
uma politica de transparéncia fiscal e troca de informagfes através da divulgacdo de

informacdes fiscais e das suas boas praticas.
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PARTE Il - ESTUDO EMPIRICO

Os capitulos anteriores permitiram compreender o enquadramento da Gtica social e fiscal
nas estratégias das empresas e a relevancia que essas duas materias foram assumindo ao
longo dos anos. Apesar da responsabilidade fiscal das empresas se tratar de uma matéria
que, até ao momento, ndo se encontra devidamente definida e que ainda ndo ocupa um
lugar de destaque nas preocupacdes de muitas empresas, constatdmos que se trata de um

dos temas mais atuais de GS.

Assim sendo, o estudo empirico centra-se na analise da governanca fiscal das empresas
da Bolsa de Valores de Lisboa tendo em consideracéo a informagéo que divulgam nos
seus relatdrios e contas, a qual servird de base a proposta de um indicador exploratério

capaz de medir a responsabilidade fiscal das empresas.

4 METODOLOGIA

Segundo Sarmento (2013), a metodologia trata-se “de um processo ou método para atingir
um fim”. Para a elaboracdo deste trabalho, seguimos a investigacao cientifica que se
carateriza por um “conjunto de regras basicas que visam obter novo conhecimento
cientifico”. A investigacao definida como “sendo o diagnostico das necessidades de
informac&o e selecdo das varidveis relevantes sobre as quais se irdo recolher, registar e
analisar informagdes validas e fidveis” teve em consideracao diversos requisitos como a
selecdo e justificacdo de um tema com interesse cientifico, a no¢do das limitacGes da
investigacdo e a opcdo por um método cientifico apropriado. O processo de investigacao
seguiu as linhas orientadoras do processo de investigacao cientifica satisfazendo as suas
trés fases: exploratoria, através da identificacdo dos objetivos de investigacdo; analitica,
através do tratamento dos dados e conclusiva, através da discussdo dos resultados e dos
limites da investigacdo. No que se refere ao método de investigacdo, seguimos o método
descritivo através da identificacdo das varidveis objeto de analise e 0 método relacional

através da comparacéo entre as empresas da amostra (Sarmento, 2013).
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5 HIPOTESES DE TRABALHO

Quivy & Campenhoudt (1998) afirmam que “um trabalho nido pode ser considerado uma
verdadeira investigacdo se nao se estrutura em torno de uma ou de varias hipdteses” isto
porque, “uma investigacdo em torno de hipoteses de trabalho constitui a melhor forma de
a conduzir com ordem e rigor, sem por isso sacrificar o espirito de descoberta e de

curiosidade que carateriza qualquer esforgo intelectual digno deste nome”.

As hipoteses de trabalho centram-se na analise dos niveis de responsabilidade fiscal das
empresas ao longo de dez anos de modo a perceber a sua tendéncia evolutiva, assim como,
numa comparagdo entre as diversas empresas e entre os diversos setores de atividade
como forma de identificar as empresas e 0s setores de atividade que apresentam maiores

preocupac0es a este nivel. Assim sendo, as hipoteses objeto de estudo sédo:

Hipotese:: Ha alteragdes nos niveis de responsabilidade fiscal das empresas durante

0 periodo dos dez anos?

Hipdtesez: Ha diferenca nos niveis de responsabilidade fiscal das empresas entre 0s

diferentes sectores de atividade?
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6 DADOS
6.1 Recolha de dados

De acordo com Barafiano (2004), os estudos devem iniciar-se com a analise de
documentos e arquivos pelo que, para o enquadramento tedrico, foi frequente o recurso a
livros, artigos cientificos, dissertacdes, normas e diplomas legais. Quanto a analise de
dados, e pela fiabilidade da informacdo prestada, recorremos ao sitio eletrénico das
diversas empresas para a obtencdo dos elementos necessarios, nomeadamente 0s
relatorios e contas e relatorios de sustentabilidade. O alvo da nossa analise foram as
demonstracfes financeiras consolidadas por, através delas, conseguirmos obter dados
relativos a representacdo da empresa e ao grupo de empresas nas quais detém
participacdo. Para além disso, socorremo-nos dos relatérios de sustentabilidade e das

informacdes disponibilizadas pela CMVM no seu website.

6.2 Tratamento de dados

O tratamento dos dados seguiu uma abordagem qualitativa através da recolha dos dados
numéricos e posterior analise. O recurso ao Microsoft Word e ao software para andlise de
dados qualitativos “MAXQDA” foram essenciais para observar a presenca das variaveis
nos relatorios e contas e na contagem do nimero de palavras, e 0 Microsoft Excel como

suporte a inscri¢do da informacdo na base de dados e na retirada de conclusdes.
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7 DEFINICAO DA AMOSTRA

A amostra é composta pelas empresas que constituem um dos maiores indices bolsistas
da Europa, a Bolsa de Valores de Lisboa (ou Euronext Lisbon), pelo facto de agregar as
empresas de referéncia do mercado de capitais portugués. Nao serdo objeto de anélise as
empresas Euronext; Olimpo Real Estate Portugal, Sigi, S.A; RSR Singular Assets Europe
Socimi S.A.U e Sociedade das Aguas da Curia S.A dada a auséncia de informacao a seu
respeito, o que perfaz um total de cinquenta empresas objeto de estudo. Para a anélise
setorial, as empresas foram agrupadas por setor de atividade com base no Industry
Classification Benchmark (ICB) por se tratar do sistema de classificagéo de atividades
utilizado pela Bolsa de Valores. Desse agrupamento resultaram um total de onze setores

de atividade distintos que se encontram devidamente detalhados no Apéndice 2.

No que se refere ao universo temporal objeto de investigacao, foi inicialmente fixado um
periodo de onze anos, de 2010 a 2020, de modo a verificar os efeitos que a pandemia da
COVID-19 poderia trazer na divulgagdo de informac&o nos relatérios e contas. Contudo,
a data de elaboracdo deste trabalho essa informacdo ainda ndo se encontrava

disponibilizada, pelo que reduzimos o universo temporal para dez anos, de 2010 a 2019.
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8 VARIAVEIS

Ao longo do enquadramento tedrico foram varios os artigos analisados, porém, pelo facto
da responsabilidade fiscal e das preocupacdes ao nivel da governanca fiscal ainda néo
gozarem de grande atengdo por parte das empresas, tornou-se dificil adquirir uma base
cientifica capaz de sustentar a investigacdo. No entanto, a persistente pesquisa
possibilitou centrar as atencdes na visdo de dois autores que seguem exatamente 0s
mesmos ideais e cujos artigos de suporte ao desenvolvimento deste trabalho de

investigacdo apresentamos no quadro que se segue.

Quadro 8.1 - Artigos de suporte a investigacao

Titulo Autor/Ano Principais Conclusoes | Variaveis

Good Tax Governance: A (Gribnau &Jallai Dimenséo da
Matter of Moral Responsibility ’ divulgacéo sobre

and Transparency 2017) A responsabilidade impostos; Montante de
fiscal das empresas Imposto Pago; Precos
deve ser analisada sob | de Transferéncia;
The Integrity of the Tax System ] duas vertentes: Politicas de Controlo
after BEPS: A Shared (H. Gribnau, Substantiva e Interno; Riscos da
Responsibility 2018) Processual. Atividade; Riscos
Fiscais e

Sustentabilidade.

Segundo Gribnau & Jallai (2017) e H. Gribnau, (2018) a responsabilidade fiscal das

empresas deve envolver a vertente legal a que a empresa esta sujeita, mas também deve

ter em consideracao aspetos morais. A vertente legal através da valorizacdo dos preceitos
legais e a vertente moral através da ampliacdo do mero cumprimento da legislacéo, tendo
presente a ideia de que os impostos podem contribuir para a melhoria da sociedade sendo,
portanto, fundamental o pagamento de uma quantia justa. Nesse sentido, 0s autores sao
da opinido de que a responsabilidade fiscal das empresas deve ser analisada sob duas
vertentes: a substantiva e a processual. A primeira através da transparéncia no que se
refere a divulgagdo de informacéo referente aos impostos, devendo incluir o montante de
imposto pago, e a segunda atravées da valorizacdo da transparéncia como um valor que
vai além dos aspetos legais, através, por exemplo, da divulgacdo de informacéo

voluntaria.

A nossa investigacdo seguiu as diretrizes defendidas por estes autores pelo que, para
avaliar os niveis de governanca e responsabilidade fiscal das diversas empresas,
centrdmos a nossa atencdo na andlise destas duas vertentes. De modo a facilitar a anélise,

foram selecionadas diversas variaveis cumpridoras das suas disposi¢@es e agrupadas em
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dois grupos distintos. No grupo um foram incluidas as variaveis que permitiram avaliar a
responsabilidade fiscal sob 0 ponto de vista substantivo e no grupo dois, as variaveis que

permitiram avaliar a responsabilidade sob o ponto de vista processual.
Grupo 1: Responsabilidade Fiscal Substantiva

Para a analise da responsabilidade fiscal sob o ponto de vista substantivo, procuramos
averiguar se a empresa divulgava o0 montante de imposto pago em cada ano do universo

temporal objeto de estudo e a dimensdo da sua divulgacao relativa a impostos.

A dimensdo da divulgacdo sobre impostos trata-se de uma variavel bastante importante
pelo facto de permitir avaliar a importancia que as empresas atribuem aos impostos. Uma
divulgacdo cuidada, detalhada, diversificada e que seja util aos stakeholders prova que a
empresa se preocupa em dar a conhecer este tipo de informacéo a quem consulta as suas
demonstracdes financeiras. Para medir esta variavel recorremos a contagem do nimero
de notas e do numero de palavras relacionadas com impostos. O montante do imposto
pago permite verificar se a empresa € transparente o suficiente para apresentar esta

informacao aos diversos interessados. Daqui resultaram as seguintes variaveis:
v'Dimenséo da divulgacdo sobre impostos - N.° de notas
v'Dimenséo da divulgacdo sobre impostos - N.° de palavras
v’Montante do Imposto Pago
Grupo 2: Responsabilidade Fiscal Processual

Para a analise da responsabilidade fiscal sob o ponto de vista processual, a intencdo era
averiguar os niveis de transparéncia fiscal da empresa através da informacéo de cariz

voluntario apresentada nos seus relatérios e contas.

O foco consistiu em verificar se a empresa divulgava sobre precos de transferéncia,
operacgdes com empresas do grupo ou sobre a relagdo com as suas partes relacionadas; se
apresentava informacdo relativa a estratégias e sistemas de controlo interno adotadas no
seio das suas operacgdes; sobre os mecanismos de suporte aos riscos no decorrer da sua
atividade; se considerava os riscos fiscais como risco de atividade e, por fim, se publicava
relatorio de sustentabilidade e se incluia temas relacionados com a otica fiscal nesse

relatorio.
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O controlo interno trata-se de uma pratica essencial no universo empresarial, ndo so6 pelo
facto de ser transversal a todos os departamentos da empresa, como pelo facto de
contribuir para a eficiéncia das suas operacdes. Neste sentido, a implantacdo de sistemas
de controlo interno torna-se numa mais-valia para a empresa dado que, ao envolver todas
as suas partes, permite acrescentar valor ao negdcio e propiciar informacdes financeiras
mais fidveis e relevantes para o possivel investimento externo (Newgest, 2018). Contudo,
a empresa deve estar consciente dos riscos a que a sua atividade esta exposta e dos
possiveis riscos fiscais que podem advir dessa mesma atividade. Os riscos mais frequentes
ao nivel da atividade de uma empresa séo os riscos financeiros, nomeadamente 0s riscos
de preco, de taxa de cambio, de taxa de juro, de liquidez, de crédito e 0s riscos
operacionais como 0s riscos juridicos. Quanto aos riscos fiscais, surgem associados a
acontecimentos inesperados que afetam as matérias fiscais da empresa. A sensibilidade
de que esta matéria goza no seio empresarial, leva a que a divulgacdo a seu respeito seja

bastante deficitaria.

A informacéo relacionada com precos de transferéncia e as preocupacdes ao nivel da
sustentabilidade sdo, da mesma forma, variaveis importantes para avaliar a governanca e
responsabilidade fiscal das empresas. Em relacdo a sustentabilidade, pelo motivo de ja
existir a preocupacao, por parte de algumas empresas, em incluir materias fiscais neste
tipo de relatorios, como por exemplo, praticas para evitar a corrup¢do. Em relacdo aos
precos de transferéncia, segundo o artigo 63.° do CIRC, por se tratarem de precos
estabelecidos para operagOes praticadas entre sujeitos passivos e outras entidades em
situacdo de relacdes especiais, como se essas operacdes fossem praticadas em operacdes
comparaveis entre entidades independentes, permitem verificar se a empresa €
transparente o suficiente ao ponto de divulgar informacdo sobre esta tematica. Daqui

resultaram as seguintes variaveis:
v'Precos de Transferéncia
v'Controlo Interno
v'Riscos da Atividade
v'Riscos Fiscais

v'Sustentabilidade
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9 PROCESSO DE RECOLHA DE INFORMACAO

Para elaborar um trabalho de investigacdo, torna-se essencial clarificar os pontos sobre
0S quais o estudo vai incidir e definir com rigor os objetivos a atingir (Sarmento, 2013).
Deste modo, apresentamos nos paragrafos que se seguem, as diversas fases do processo
de recolha de informagéo.

» Selecdo das empresas da amostra

O primeiro passo consistiu em selecionar as empresas que melhor se adaptassem ao
proposito do estudo e permitissem alcancar conclusdes Uteis e fidedignas. O foco inicial
seriam as empresas do PSI 20, por se tratarem de empresas de referéncia tidas como
modelo para todas as restantes empresas portuguesas. Contudo, essa hipétese foi desde
logo afastada devido a reduzida dimensdo da amostra e pelo facto de ndo possibilitar a
comparacao entre setores pois, apesar do indice englobar empresas de diversos setores de
atividade, cada setor continha apenas uma ou duas empresas, como € o0 caso do setor do
combustivel que era constituido apenas pela Galp Energia, S.A. Outro aspeto que nos fez
questionar a utilidade deste indice foi o facto de as empresas ndo demonstrarem grandes
esforgos na elaboracdo de bons relatérios e preocupacdes ao nivel da divulgacdo de
informacdo além da exigida legalmente, muito pelo facto de dominarem o mercado
nacional e de serem as mais atrativas ao nivel de retorno do investimento. Neste sentido,
optdmos por alargar a amostra as empresas que compde a Bolsa de Lisboa pelo motivo

de permitir obter conclus6es mais Uteis.
» Definicdo das variaveis de estudo

Em seguida, foram definidas as varidveis consideradas mais aptas ao propdsito final do
estudo, tendo em consideracdo os dois artigos cientificos que sustentaram esta

investigacao.
» Analise dos relatorios e contas e relatérios de sustentabilidade

Posteriormente, efetuou-se uma anélise aprofundada aos relatérios e contas e aos
relatérios de sustentabilidade das diversas empresas, de modo a verificar a existéncia de
informacdo sobre as variaveis. No total, foram analisados 421 relatorios e contas e 150

relatdrios de sustentabilidade, como é possivel comprovar no gréafico seguinte.
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NUmero de relatorios analisados
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Figura 9.1 - N.° de relatdrio e contas e relatorios de sustentabilidade analisados

» Construcdo da base de dados

Concluida a fase de analise dos relatorios, seguiu-se a construcdo de uma base de dados
com a informagc&o relativa as diversas varidveis. Pela extensdo da amostra e como forma
de simplificar a fase de retirada de conclusdes, optamos por converter toda a informacao
através de uma escala 0 e 1. Ao valor 1, foi concedida uma conotagdo positiva, sendo
atribuido quando a empresa apresentasse informacao sobre a variavel em estudo. Ao valor
0, foi concedida uma conotacdo negativa, pelo que seria atribuido caso ndo se verificasse
qualquer tipo de informacdo referente a essa variavel. Assim:

0 — A empresa ndo divulga informacéao sobre a variavel nos seus relatorios

1 — A empresa divulga informacéo sobre a variavel nos seus relatdrios

Neste seguimento, destacamos a particularidade da variavel “Dimensdo da divulgagéo
sobre impostos™ cuja observancia de informacdo a seu respeito se centrou na contagem
do namero de palavras e do nimero de notas relacionadas com impostos, o que dificultou
a sua conversdo na escala. Desse modo, consideramos razoavel a atribuicdo do valor 1
quando a empresa apresentava um nimero de notas e um nimero de palavras superior a
média. Concluimos que a média de notas se situou em duas notas e a média de palavras
nas 860 palavras, com a ressalva de que, para a contagem do ndmero de palavras ndo

foram tidos em consideracao graficos, tabelas, imagens, notas e notas de rodapé.

A variavel “Sustentabilidade” também gozou de uma certa particularidade. Numa
primeira fase procuramos perceber se as empresas apresentavam relatorios de
sustentabilidade e, numa segunda fase, se esses relatorios incluiam temas relacionados
com a Otica fiscal. Para as que ndo apresentaram qualquer relatério de sustentabilidade,
foi atribuido desde logo o valor 0, de modo a demonstrar a inexisténcia de informagé&o.

Para as restantes, caso os relatérios incluissem temas relacionados com a 6tica fiscal, tais
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como mecanismos de combate a corrupcao, suborno, entre outras, era atribuido o valor 1,
pois depreendia-se que a empresa demonstrava preocupacfes a este nivel. Caso
apresentassem relatorio de sustentabilidade mas néo se referissem a matérias fiscais, era

atribuido o valor 0.

No quadro seguinte sintetizamos o valor inscrito na base de dados para as diversas
variaveis, caso a empresa divulgue informacdo a seu respeito ou, caso contrario, ndo

divulgue qualquer tipo de informacdo a seu respeito.

Quadro 9.2 - Valor inscrito na base de dados por varivel

Divulga informacao: N&o divulga informagao:
Responsabilidade Fiscal Processual
Precos de Transferéncia 1 0
Controlo Interno 1 0
Riscos da Atividade 1 0
Riscos Fiscais 1 0
Sustentabilidade 1 0
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Impostos pagos 1 0
Dimenséo impostos - N.° de Notas 1 para N.° notas > 2 0 para N.°notas < 2
Dimenséo impostos - N.° de Palavras 1 para N.° palavras > 860 0 para N.° palavras < 860

» Proposta do indicador de responsabilidade fiscal empresarial

Seguiu-se a proposta de um indicador de possivel ado¢do pela generalidade das empresas
portugueses para medir os seus niveis de responsabilidade fiscal, que teve por base a
andlise da informacdo divulgada pelas empresas da Bolsa de Valores de Lisboa, sobre as
variaveis que formam os dois grupos de responsabilidade fiscal. A partir da tendéncia de
divulgacdo destas empresas, conseguimos construir um indicador exploratério que

consideramos Util na avaliacdo desta matéria.
» Analise dos resultados do estudo e conclusodes finais

Por fim, apresentamos os resultados do estudo que serviram de base a proposta do

indicador exploratério de responsabilidade fiscal e expomos as principais conclusdes.
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10 PROPOSTA DO INDICADOR DE RESPONSABILIDADE
FISCAL DAS EMPRESAS

Analisar os niveis de responsabilidade fiscal das empresas, € analisar o seu

comportamento ao nivel da divulgacdo de informacédo sobre as variaveis que formam a

responsabilidade fiscal processual e sobre as varidveis que formam a responsabilidade

fiscal substantiva. Para uma empresa atingir o nivel de responsabilidade fiscal ideal, deve

apresentar informacdo sobre as varidveis de cada grupo de modo a ser-lhes atribuido o

valor maximo da escala, ou seja, o valor 1.

Ap0s a observagdo da posicdo das empresas da Bolsa de Valores de Lisboa em relagéo a
divulgacdo de informacdo sobre as varidveis que permitiram o desenvolvimento deste
estudo, consideramos que o indicador ideal para medir a responsabilidade fiscal de uma
empresa resulta da soma do valor maximo atribuido a cada variavel. A empresa apresenta
niveis maximos de responsabilidade fiscal quando divulga informacgdo sobre as cinco
variaveis do grupo da responsabilidade fiscal processual e sobre as trés variaveis do grupo

da responsabilidade fiscal substantiva, conforme é apresentado no quadro que se segue.

Quadro 10.1 - Proposta de indicador de responsabilidade fiscal ideal

‘ Valor Maximo

Responsabilidade Fiscal Processual

Precos de Transferéncia

Controlo Interno

Riscos da Atividade

Riscos Fiscais

Sustentabilidade

Responsabilidade Fiscal Substantiva

N

Impostos pagos 1
Dimenséo da divulgacéo sobre impostos - N.° de Notas 1
Dimenséo da divulgacao sobre impostos - N.° de Palavras 1

Nivel méximo de Responsabilidade Fiscal | 8

O quadro agrega as variaveis pelos respetivos grupos de responsabilidade fiscal e indica
o valor que deve ser atribuido para garantir o nivel maximo de responsabilidade fiscal.
Esse nivel é conseguido quando se atinge 0s oito pontos, o que significa que a empresa
divulgou informacdo sobre as oito varidveis e que, por isso, demonstra preocupacoes
maximas com o0s aspetos fiscais da sua atividade, que se traduzem num nivel de

responsabilidade fiscal de 100%.
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A diminuta divulgacdo de informacéo de cariz fiscal por grande parte das empresas da
amostra, veio corroborar as conclusdes retiradas no enquadramento tedrico desta materia,
no que se refere ao facto de ser uma tematica relativamente recente e a qual ndo ¢ dada a
devida importancia por parte das empresas. Deste modo, é bastante provavel que, da
aplicacdo deste indicador, grande parte das empresas portuguesas ndo apresente niveis de
responsabilidade fiscal maximos. Apesar disso, torna-se interessante perceber a posi¢édo
das empresas acerca da sua governanca fiscal, consoante o nimero de variaveis que

apresentam nos seus relatorios.

Neste sentido, a tabela seguinte permite verificar o nivel de responsabilidade fiscal de
uma empresa consoante a relacdo entre o numero de variaveis de responsabilidade fiscal
processual e 0 nimero de variaveis de responsabilidade fiscal substantiva que apresenta

nos seus relatérios.

Quadro 10.2 - Nivel de responsabilidade fiscal: relacdo entre o n.° de variaveis

RFS

3 2 1
51100% 83% 67%
4190% 73% 57%

RFP 3|80% 63% 47%
2(70% 53% 37%
1/160% 43% 27%

Legenda:
RFS — Responsabilidade Fiscal Substantiva
RFP — Responsabilidade Fiscal Processual

O nivel de responsabilidade fiscal méximo é atingido, como vimos anteriormente, quando
a empresa divulga sobre as cinco varidveis de responsabilidade fiscal processual e sobre
as trés varidveis de responsabilidade fiscal substantiva. Quando apresenta informacéo
sobre quatro variaveis, duas de cada grupo de responsabilidade fiscal, constata-se que as
preocupacfes com o0s aspetos fiscais da sua atividade estdo proximas dos 50%. Caso
divulgue sobre duas varidveis, uma referente a cada grupo de responsabilidade fiscal,
apresenta um nivel de responsabilidade fiscal de 27% o que revela uma preocupacao
diminuta com este tipo de questfes. Se os relatérios incluirem informacdo sobre uma

unica variavel, os niveis de responsabilidade fiscal situam-se abaixo dos 27%.
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11 RESULTADOS DO ESTUDO

Proposto o indicador de responsabilidade fiscal, segue-se a apresentacdo dos resultados
obtidos ao longo deste estudo empirico. Salientamos que foram excluidas das analises as
empresas que ndo apresentaram relatorio e contas em qualquer um dos anos do universo

temporal analisado.

11.1 Por variavel

Quadro 11.1 - N.° de empresas que divulgou por variavel

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
IMPOSTO PAGO 35 3 37 40 41 42 44 47 50 50
PRECOS DE TRANSFERENCIA (35 35 37 39 40 41 43 45 46 46
% sobre o total de empresas 70% 70% 74% 78% 80% 82% 86% 90% 92% 92%
RISCOS DA ATIVIDADE 34 35 37 39 39 39 42 44 45 44
% sobre o total de empresas 68% 70% 74% 78% 78% 78% 84% 88% 90% 88%
CONTROLO INTERNO 32 34 3% 3B 3B 3B 36 37 37 39
% sobre o total de empresas 64% 68% 70% 72% 70% 70% 72% 74% T74% 78%
SUSTENTABILIDADE 11 10 11 14 13 12 14 19 20 15
% sobre o total de empresas 22% 20% 22% 28% 26% 24% 28% 38% 40% 30%
RISCOS FISCAIS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Conforme consta no quadro 11.1, a variavel que conheceu um maior nivel de divulgacao,
ou seja, sobre a qual houve um maior nimero de empresas da amostra a apresentar
informacgdo a seu respeito, foi a variavel “Imposto Pago”. Todas as empresas que
apresentaram relatorio e contas no universo temporal objeto de analise, divulgaram
informacdo a seu respeito, o que faz com que o diferencial para o nimero total de
empresas da amostra, que se verifica do ano de 2010 ao ano de 2017, se prenda com as

empresas que ndo apresentaram relatorio e contas.
Seguiram-se as varidveis “Precos de Transferéncia”, “Riscos da Atividade”, “Controlo
Interno” e “Sustentabilidade”.

Sobre a variavel “Riscos Fiscais” concluimos que, durante os dez anos analisados, ndo
foi apresentado qualquer tipo de informacdo a seu respeito pelo que, ndo sera tida em

consideracdo nas conclusdes que se seguem.

Em relacdo a variavel “Dimensdo da divulgagdo sobre Impostos”, todas as empresas

apresentaram informacdo relativa a impostos pelo que, optdmos por dar a conhecer o
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namero de notas e de palavras apresentadas pelas empresas ao invés do nimero de

empresas que divulgaram a seu respeito, conforme seré apresentado adiante.

O estudo empirico permitiu concluir que o numero de empresas a divulgar sobre “Pregos
de Transferéncia” superou largamente o numero de empresas que ndo demonstraram
qualquer preocupacdo na divulgacdo deste tipo de informacdo aos seus interessados.
Numa viséo geral sobre o universo temporal dos dez anos, constatou-se que o nivel de
divulgagdo sobre esta variavel conheceu uma tendéncia de crescimento, nunca se situando
abaixo dos 70%. Os anos em que se verificou um menor nimero de empresas a divulgar,
foram os anos de 2010 e 2011, ao contrario dos anos de 2018 e 2019 cuja percentagem
de empresas a referir-se a esta temética atingiu 0s 92%. Da populacdo empresarial total
apenas quatro empresas, duas do setor financeiro e duas do setor imobiliario, ndo
apresentaram qualquer tipo de informacdo sobre a variavel em nenhum dos anos

analisados.

A divulgacéo sobre “Controlo Interno” também aumentou ao longo dos anos com uma
percentagem de empresas a apresentar informacéo sobre a varidvel sempre acima dos
64% do total de empresas, apesar das quebras nos anos de 2014 e 2015. Constatdmos que
foi no ano de 2010 que houve um menor numero de empresas a apresentar informacao,
ao contrario do ano de 2019 cujo pico foi atingido com um total de 39 empresas, cerca de
78% do total de empresas, a divulgar sobre esta variavel.

No que respeita a variavel que permitiu observar os riscos que podem surgir na atividade
da empresa, percebemos que as empresas demonstraram grandes preocupacdes em dar a
conhecer este tipo de informacdo pois, em média, cerca de 80% do total da amostra fez
referéncia a estas questdes nos seus relatorios. O nivel de divulgacdo progrediu ao longo
dos anos tendo, o respetivo pico, sido atingido no ano de 2018 com 45 empresas (que
representam 90% do total das empresas da amostra) a divulgar sobre esta variavel.
Percebemos que o inverso ocorreu no ano de 2010. No computo geral, apenas quatro
empresas do setor imobiliario ndo divulgaram sobre esta variavel em nenhum dos dez

anos.

O numero de empresas a referir-se a matérias fiscais nos seus relatorios de
sustentabilidade foi relativamente baixo, pelo motivo de muitas empresas ainda nédo
adotarem como pratica recorrente a publicacdo deste tipo de relatorios. O quadro 11.1

permite verificar a oscilacdo que esta varidvel apresentou ao longo dos dez anos, sendo
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que foi no ano de 2018 que um maior nimero de empresas divulgou este tipo de

informacao.

Relativamente a variavel que mede a dimenséo da divulgacdo sobre impostos, este estudo
permitiu perceber que, em regra, as empresas divulgam sobre politicas contabilisticas de
impostos sobre o rendimento, estimativas e julgamentos contabilisticos de impostos,
impostos correntes e diferidos, impostos a pagar e a recuperar e impostos sobre o
rendimento. Comprovamos que a totalidade das empresas primou por apresentar
informacao relativa a impostos, embora essa informagéo tivesse sido dissemelhante entre
si. O quadro seguinte proporciona uma visdo geral sobre o nimero de notas e sobre o

numero de palavras apresentado pelo conjunto das cinquenta empresas, em cada ano.

Quadro 11.2 - N.° de notas e n.° de palavras relacionadas com impostos

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Notas 102 104 109 116 116 120 124 130 131 128
Palavras |28.988 32.238 35.755 39.129 42460 43.004 46.396 52.043 51.974 58.130

O numero de notas relacionadas com impostos ndo conheceu grande variabilidade ao
longo dos anos, sendo que o valor mais baixo se verificou ano de 2010, por oposic¢ao aos
anos de 2017, 2018 e 2019. Constatamos que 0 numero maximo de notas apresentado
pelas empresas foi de cinco notas e 0 minimo foi de uma nota. Em media, os relatorios e
contas continham duas notas referentes a impostos e foram duas as notas que surgiram

com maior frequéncia entre os diversos relatérios e contas.

No que respeita ao nimero de palavras, e atendendo a segunda linha do quadro 11.2,
concluimos que a divulgagéo sobre impostos conheceu um crescimento ao longo dos anos
tendo sido verificado o menor nimero de palavras no ano de 2010 e 0 maior numero de
palavras no ano de 2019. Em média, as empresas apresentaram cerca de 860 palavras
sobre impostos, tendo 0 nimero minimo rondado as 53 palavras e 0 nimero maximo, as
4.155 palavras. Seguidamente, é possivel ter uma visdo grafica sobre a evolucdo do

namero de palavras e de notas sobre impostos no decorrer dos anos.

Evolucdo do numero de Palavras

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Figura 11.1 - Evolugéo do n.° de palavras por ano
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Evolugdo do numero de Notas

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Figura 11.2 - Evolucéo do n.° de notas por ano

11.2 Por setor de atividade

A organizacdo das empresas por setor de atividade tornou-se importante para perceber o
setor dominante desta amostra de empresas. Constatamos que o setor que agregou um
maior nimero de empresas foi o setor do consumidor discricionario com um total de onze
empresas, seguindo-se o setor industrial com nove empresas e 0s setores financeiro, de
materiais basicos e imobiliario com um total de cinco empresas cada. O quadro seguinte

mostra o nimero de empresas que compde cada um dos onze setores de atividade.

Quadro 11.3 - N.° de empresas por setor de atividade

Setor N.° de Empresas

Consumidor Discricionario | 11
Industrial
Materiais Bésicos
Financeiro
Imobiliario
Telecomunicagdes
Bens de Consumo
Tecnoldgico
Utilities

Cuidados de Saude

P P W W w s~ o101 01 ©

Energia

(2]
o

Para uma visdo mais detalhada sobre a composicdo dos setores de atividade,

aconselhamos a consulta ao Apéndice 2.

Analisar o nivel de divulgacdo por setor de atividade torna-se ingrato, uma vez que 0s
setores compostos por um maior numero de empresas apresentardo maiores niveis de
divulgacdo por serem, efetivamente, mais empresas a divulgar. Este estudo permitiu
corroborar essa logica, dado que o nivel de divulgacdo foi maior para os setores do
consumidor discricionario, do setor industrial e do setor de materiais basicos e menor para

os setores de cuidados de salde e energia.
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Nas conclusfes que se seguem, a variavel “Sustentabilidade” e a variavel “Dimensao da
divulgacdo sobre impostos” gozardo de uma analise individual pelo que, quando nos
referirmos a “outras variaveis” ou “diversas variaveis”, S80 tidas em conta as restantes
variaveis que foram objeto de estudo, a exce¢do da variavel “Riscos Fiscais” pela

auséncia de informacao.

» Setor do Consumidor Discricionario

Quadro 11.4 - N.° de empresas que divulgou e n.° total de notas e palavras

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Consumidor Discricionario

Controlo Interno 7 8 8 8 7 7 7 8 8 8
Precos de Transferéncia | 8 8 8 9 9 9 10 11 11 11
Riscos de Atividade 7 8 8 9 8 8 9 10 10 9
Sustentabilidade 1 - 1 1 1 1 1 3 1 1
Imposto pago 8 8 8 9 9 9 10 11 11 11
N.° de Notas 20 21 21 24 24 24 26 28 28 27
N.° de Palavras 4.629 5.837 6.507 7.451 7.908 8.051 8.667 9.475 9.376 9.906

Atendendo aos dados do quadro 11.4, concluimos que o numero médio de empresas do
setor do consumidor discricionario a divulgar sobre as diversas variaveis, situou-se nas
nove empresas. Apenas nos anos de 2017, 2018 e 2019 é que se verificou uma divulgacao
conjunta da totalidade de empresas do setor sobre a mesma variavel, neste caso sobre a
variavel “Precos de Transferéncia”. Para 0s restantes anos, 0 nimero de empresas oscilou

entre as sete e as dez, como se verifica no quadro.

A varidvel “Sustentabilidade” foi a variavel a que foi dada uma menor importincia por
parte das empresas deste setor pois, apenas uma empresa apresentou relatorio de
sustentabilidade e incluiu matérias de cariz fiscal nesse mesmo relatorio. Essa tendéncia
foi quebrada no ano de 2017, ano em que trés empresas incluiram no relatério de
sustentabilidade temas fiscais. Como foi explicado anteriormente, 0 que se pretendeu
observar foi se as empresas apresentaram relatérios de sustentabilidade e se incluiam
nesses relatérios matérias de cariz fiscal. Apenas foram consideradas as empresas que

cumpriram estes dois requisitos.

O namero de notas relacionadas com impostos manteve-se sempre acima das vinte notas
anuais e o numero de palavras foi sempre superior as 4.629 palavras, valor que se

verificou no ano de 2010. A dimensdo da divulgacdo sobre impostos conheceu, no
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cdmputo geral, um crescimento ao longo dos anos. Em média, foram apresentadas duas a
trés notas por ano por cada empresa e a méedia de palavras variou entre as 421 e as 901

palavras.

» Setor Industrial

Quadro 11.5 - N.° de empresas que divulgou e n.° total de notas e palavras

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Industrial
Controlo Interno 6 7 7 7 7 7 8 8 8 8
Precos de Transferéncia | 7 7 8 8 8 9 9 9 9 9
Riscos de Atividade 7 7 8 8 8 8 9 9 9 9
Sustentabilidade 2 2 2 3 2 2 3 4 5 4
Imposto pago 7 7 8 8 8 9 9 9 9 9
N.° de Notas 19 20 22 22 20 24 24 24 24 24
N.° de Palavras 4865 5.242 6.691 7.100 7.335 8.565 9.644 10.188 10.932 12.494

O setor industrial, composto por nove empresas, manteve o numero de notas relacionadas
com impostos sempre acima das dezanove notas e o numero de palavras nunca inferior a
4.865 palavras. Apesar da ligeira quebra no nimero de notas verificada no ano de 2014,
a tendéncia foi de crescimento ao nivel da dimenséo da divulgagdo sobre impostos. O
numero médio de notas por empresa manteve-se em duas até ao ano de 2014 e em trés a
partir desse mesmo ano. O nimero médio de palavras oscilou entre as 541 e as 1.388

palavras, valor atingido no ano de 2019.

A inclusdo de matérias fiscais nos relatoérios de sustentabilidade revelou-se de maior
importancia para este setor do que para o setor anterior. Apesar de ser composto por um
nimero mais reduzido de empresas, foi maior a quantidade de empresas a apresentar este
tipo de informagéo: duas em 2010, 2011, 2012, 2014 e 2015; trés em 2013 e 2016; quatro
em 2017 e 2019 e cinco em 2018.

O numero médio de empresas a divulgar sobre as varidveis objeto de estudo foi de oito
empresas notando-se, apenas a partir de 2015, uma divulgacdo conjunta da totalidade das
empresas no tocante a varidvel "Precos de Transferéncia” e a partir de 2016, a variavel
"Riscos da Atividade". Nos anos antecedentes constatamos que 0 numero de empresas a
fornecer informacdo sobre essas e sobre as restantes variaveis variou entre seis e oito

empresas.
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» Setor dos Materiais Basicos

Quadro 11.6 - N.° de empresas que divulgou e n.° total de notas e palavras

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Materiais Basicos
Controlo Interno 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Precos de Transferéncia | 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Riscos de Atividade 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Sustentabilidade 1 1 1 1 1 1 1 3 4 3
Imposto pago 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
N.° de Notas 16 16 17 17 17 17 17 17 15 13
N.° de Palavras 3.719 4.276 4.099 4.433 4.410 4.798 5558 5.728 5377 5.923

Todas as empresas do setor de materiais basicos apresentaram informacdo sobre as
diversas variaveis em todos os anos do universo temporal analisado, exceto sobre a
variavel “Sustentabilidade”. Até ao ano de 2016, verificAmos que apenas uma empresa
revelou preocupacdes em incluir matérias fiscais no seu relatério de sustentabilidade.
Felizmente, esta situacdo nédo se verificou nos anos posteriores, nomeadamente em 2017
e 2019 onde foram trés as empresas a incluir este tipo de matérias nos seus relatérios e,

em 2018, um total de quatro empresas.

O numero total de palavras alusivas a impostos apresentadas pelas empresas deste setor,
variou entre as 3.719 e as 5.923 palavras. Constatamos que o valor minimo foi
apresentado no ano de 2010 e o valor méximo em 2019. O numero total de notas conheceu
uma tendéncia de crescimento com quebras no ano de 2018 e 2019. O nimero total de
palavras também evoluiu favoravelmente a excecdo dos anos de 2012, 2014 e 2018. A
média de notas por empresa foi de trés em todos os anos e a média de palavras variou

entre as 744 e as 1.185 palavras.

» Setor Financeiro

Quadro 11.7 - N.° de empresas que divulgou e n.° total de notas e palavras

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Financeiro
Controlo Interno 2 2 2
Precos de Transferéncia | 2 2 2

Riscos de Atividade 2 2 2
Sustentabilidade - - -
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Imposto pago 2 2 2 3 3 3 3 4 5 5
N.° de Notas 5 5 5 8 8 8 8 11 13 13
N.° de Palavras 1.776 2.391 1.901 2845 3.460 3.354 3.415 5441 5.977 6.897

Em média, apenas duas das cinco empresas que compdem este setor divulgaram
informacdo sobre as diversas variaveis. Incluir matérias fiscais nos relatorios de
sustentabilidade revelou-se importante apenas para uma empresa, que primou por
apresentar informac&o desse género a partir do ano de 2013. O numero de notas variou
entre as cinco e as treze, sendo que foi neste setor que se verificou uma maior
variabilidade no numero de notas quando comparado com 0s restantes setores de
atividade. Em relacdo a média, foi de uma nota nos anos de 2010, 2011 e 2012; duas, até
2017 e, em 2018 e 2019, situou-se nas trés notas. O nimero de palavras oscilou ao longo

dos anos tendo, 0 nUmero méaximo sido atingido em 2019 e, o0 nUmero minimo, em 2010.

» Setor Imobiliario

Quadro 11.8 - N.° de empresas que divulgou e n.° total de notas e palavras

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Imobiliario
Controlo Interno 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2
Precos de Transferéncia | 1 1 1 2 3 3 3 3 3 3
Riscos de Atividade 1 1 1 2 3 3 3 3 3 3
Sustentabilidade - - - 1 1 1 1 1 1 1
Imposto pago 1 1 2 3 3 3 3 3 5 5
N.° de Notas 3 3 3 4 6 6 6 6 8 8
N.° de Palavras 477 465 504 577 1916 2.168 2.065 2.247 3.846 4.242

O numero de empresas a divulgar sobre as diversas varidveis variou entre uma e trés do
total das cinco empresas que formam este setor. Apenas uma empresa primou por
apresentar informacao sobre a variavel “Sustentabilidade” a partir do ano de 2013. A
dimensdo da divulgacdo sobre impostos com base no nimero de palavras aumentou ao
longo dos anos com uma quebra diminuta no ano de 2011 e no ano de 2016. O nimero
total de notas passou de trés, nos anos iniciais do universo temporal, para oito em 2018 e
2019. Em média, até ao ano de 2017 foi apresentada uma nota por empresa tendo

aumentado, a partir desse ano, para duas notas.
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» Setor das Telecomunicagdes

Quadro 11.9 - N.° de empresas que divulgou e n.° total de notas e palavras

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Telecomunicagdes
Controlo Interno 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Precos de Transferéncia | 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Riscos de Atividade 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Sustentabilidade 2 2 2 1 1 - 1 1 2 1
Imposto pago 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
N.° de Notas 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
N.° de Palavras 4507 4.695 5.331 5.653 5.740 5.170 4.840 5.100 4.778 5.263

Todas as empresas em todos 0s anos do universo temporal apresentaram informacao sobre
as diversas varidveis exceto sobre a variavel “Sustentabilidade” cujo nimero de empresas
a divulgar, oscilou entre uma e duas do total das quatro empresas que constituem esse
setor. O numero de notas anuais manteve-se em onze notas € 0 nimero de palavras
manteve-se entre as 4.507 e as 5.740 palavras. Em média, cada empresa divulgou entre

1.000 e 1.400 palavras e cerca de trés notas.

» Setor de Bens de Consumo

Quadro 11.10 - N.° de empresas que divulgou e n.° total de notas e palavras

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Bens de Consumo
Controlo Interno 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2
Precos de Transferéncia | 1 1 2 2 2 2 2 3 3 3
Riscos de Atividade 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2
Sustentabilidade 1 1 1 2 2 2 2 2 2 1
Imposto pago 1 1 2 2 2 2 2 3 3 3
N.° de Notas 3 3 5 5 5 5 5 7 7 7
N.° de Palavras 1.204 1.265 1922 1.804 2.614 2208 2.240 2.779 2995 3.152

A guantidade de empresas a divulgar sobre as diversas variaveis foi mais diminuta nos
anos de 2010 e 2011 pois, das trés empresas que constituem este setor, apenas uma se
referiu as variaveis nos seus relatérios e contas. A partir desse ano, constatamos que mais
uma empresa comegou a apresentar esse tipo de informacdo. No que respeita as
preocupacOes ao nivel da sustentabilidade, percebemos que dos anos de 2010 a 2012,

apenas uma empresa demonstrou preocupagdes a este nivel assim como no ano de 2019.
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Nos restantes anos, foram duas as empresas a divulgar sobre matérias fiscais nos seus
relatorios de sustentabilidade. Foi nos anos de 2017, 2018 e 2019 que foram apresentadas
mais notas referentes a impostos e nos anos de 2010 e 2011 € que se verificou um menor
namero de notas. Contudo, em média, cada empresa apresentou entre uma e duas notas
nos seus relatérios. Quanto as palavras associadas a impostos, tal como noutros setores
de atividade, conheceram algumas quebras ao longo dos anos mas nunca se mantiveram
abaixo das 1.204 palavras totais por ano. A média por empresa variou entre as 401 e as

1.051 palavras.

» Setor Tecnoldgico

Quadro 11.11 - N.° de empresas que divulgou e n.° total de notas e palavras

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Tecnoldgico
Controlo Interno 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Precos de Transferéncia | 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Riscos de Atividade 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Sustentabilidade - - - - - - - - - -
Imposto pago 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
N.° de Notas 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
N.° de Palavras 1.626 1.814 1931 1.907 1.855 1.672 1.691 1.950 2.042 2.316

As empresas do setor tecnoldgico apresentaram, em todos os anos, um total de onze notas
referentes a impostos e 0 ndmero total de palavras variou entre as 1.626 e as 2.316
palavras. Atendendo a divulgacdo por varidvel, comprovdmos que a totalidade das
empresas que integram este setor divulgaram sobre “Precos de Transferéncia”, “Riscos
de Atividade” e sobre 0 montante do “Imposto pago” sendo que, em relacéo as politicas
de “Controlo Interno”, apenas duas empresas apresentaram esse tipo de informacao nos
seus relatorios e contas. Atendendo a média de divulgacdo, o nimero de notas rondou as

quatro notas e o numero de palavras variou entre as 542 e as 772 palavras.

» Setor de Utilities

Quadro 11.12 - N.° de empresas que divulgou e n.° total de notas e palavras

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Utilities
Controlo Interno 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Precos de Transferéncia | 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
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Riscos de Atividade 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Sustentabilidade 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Imposto pago 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3

N.° de Notas 12 12 12 12 12 12 12 12 11 11
N.° de Palavras 3.737 3.714 4.499 5052 5.152 4.202 5.108 6.794 4.766 6.153

Todas as empresas do setor apresentaram informacao sobre as diversas variaveis em todos
0s anos do universo temporal. O somatério das notas anuais rondou as doze notas a
excecdo dos dois Ultimos anos, que se situou em onze notas. O namero total de palavras
foi oscilando ao longo dos anos, contudo nunca se manteve inferior a 3.737 nem superou
as 6.794 palavras. Em média, as empresas apresentaram quatro notas por ano e o nimero

médio de palavras sobre impostos variou entre as 1.238 e as 2.265 palavras.

» Setor de Cuidados de Saude

Quadro 11.13 - N.° de empresas que divulgou e n.° total de notas e palavras

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Cuidados de Saude

Controlo Interno - - - - - - - - - -
Precos de Transferéncia | - - - - - - 1 1 1 1
Riscos de Atividade - - - - - - 1 1 1 1
Sustentabilidade - - - - - - - - - -
Imposto pago - - - - - - 1 1 1 1
N.° de Notas - - - - - - 2 2 2 2
N.° de Palavras - - - - - - 281 281 762 854

Constituido apenas por uma empresa, comprovamos que essa empresa do setor de

cuidados de saude, s6 comecou a divulgar sobre “Precos de Transferéncia”, “Riscos de

Atividade” e sobre o montante do “Imposto Pago” a partir do ano de 2016, ano em que

apresentou o seu primeiro relatério e contas. O numero de notas relacionadas com

impostos foi de trés notas e as palavras aumentaram de 28 para mais de 800 palavras.

» Setor da Energia

Quadro 11.14 - N.° de empresas que divulgou e n.° total de notas e palavras

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Energia
Controlo Interno 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Precos de Transferéncia | 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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Riscos de Atividade 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Sustentabilidade 1 1 1 1 1 1 1 1 1 -
Imposto pago 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
N.° de Notas 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1
N.° de Palavras 2448 2539 2370 2.307 2.070 2.816 2.887 2.060 1.123 930

Constituido apenas por uma empresa, verificou-se uma divulgacdo sobre todas as
variaveis em todos os anos do universo temporal observado. Do ano de 2010 ao ano de
2016, a empresa apresentou duas notas relacionadas com impostos sendo que a partir
desse ano divulgou apenas uma nota. O nimero de palavras anuais foi muito préximo das
2.000 até ao ano de 2017, a partir do qual se verificou uma quebra na tendéncia de
crescimento. O ano de 2019 ficou marcado como o pior ano ao nivel da dimenséo de

divulgacdo sobre impostos.

11.3 Por empresa

Fruto da dimensdo da amostra, os resultados por empresa focam-se no grupo das dez
empresas que pareceram ostentar maiores niveis de responsabilidade fiscal, assim como
no grupo das dez empresas que pareceram deter niveis de responsabilidade fiscal mais
baixos. Todavia, nos apéndices 24, 25 e 26 é apresentado o detalhe completo, por
empresa, no que se refere ao nivel de responsabilidade fiscal e a sua composicéo.

No quadro 11.15 e 11.16, expomos o conjunto das dez empresas que manifestaram niveis
de responsabilidade fiscal mais elevados e o numero de variaveis que possibilitaram

atingir esse nivel de governanga fiscal.

Quadro 11.15 - Top 10 das empresas com maior nivel de responsabilidade fiscal

Empresa 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Edp Renovaveis Portugal, S.A 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
EDP - Energias de Portugal, S.A 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Mota - Engil, S.A 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 80%
Sonae - SGPS, S.A 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 80%

Banco Comercial Portugués, S.A 80% 80% 80% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Ren - Rede Elétrica Nacional, SA |73% 73% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%

Nos, SGPS, S.A 80% 80% 80% 80% 90% 80% 90% 90% 90% 90%
Corticeira Amorim, SGPS, S.A 73% 73% 73% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
The Navigator Company, S.A 90% 90% 73% 73% 73% 90% 90% 90% 90% 80%
Galp Energia, S.A 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 73% 73% 63%
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Quadro 11.16 - Top 10 indicador de responsabilidade fiscal maior

Empresa 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Edp Renovaveis Portugal, S.A 7 7 7 7 7 7 7 7 7
EDP - Energias de Portugal, S.A
Mota - Engil, S.A

Sonae - SGPS, S.A

Ren - Rede Elétrica Nacional, S.A
Banco Comercial Portugués, S.A
Corticeira Amorim, SGPS, S.A
Galp Energia, S.A

The Navigator Company, S.A
Nos, SGPS, S.A
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A EDP - Energias de Portugal, S.A e a Edp Renovéaveis Portugal, S.A foram as empresas
que demonstraram maiores preocupaces com a oética fiscal no seio do seu governo
corporativo ao manter constante, ao longo dos anos, o indicador de responsabilidade fiscal
de 7 pontos. Essa uniformidade permitiu-lhes atingir o pédio quando comparadas com as
restantes empresas da amostra. Ao indicador de 7 pontos, equivale um nivel de
responsabilidade fiscal de 90% que se traduz numa forte aposta, por parte destas
empresas, na divulgacdo de informacdo sobre as variaveis que constituem o indicador

proposto.

A Mota - Engil, Engenharia e Construcdo S.A e a Sonae - SGPS, S.A néo se juntaram a
estas duas empresas na lideranca devido a quebra no indicador verificada no ano de 2019

face aos anos anteriores.

Comparando os dois quadros anteriores, destaca-se uma diferenca na posicdo da Ren -
Rede Elétrica Nacional, S.A e do Banco Comercial Portugués S.A que se ficou a dever
ao indicador dos anos de 2010 e 2011 que, embora tenha sido 0 mesmo, a sua composi¢do
foi distinta. O mesmo acontece no caso da Corticeira Amorim, SGPS, S.A e da Nos,
SGPS, S.A nos anos de 2010, 2011 e 2012. A Galp Energia, S.A também sofreu uma
permuta de posi¢do motivada pela quebra no indicador nos anos de 2017, 2018 e 2019.

O quadro seguinte pormenoriza a composi¢do do indicador tendo em conta 0 numero de
varidveis de cada grupo de responsabilidade fiscal, sobre as quais foi apresentada

informacdo pela empresa.
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Quadro 11.17 - Composicédo do indicador nivel de responsabilidade fiscal maior

Empresa / Grupo de Responsabilidade Fiscal |2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Ren - Rede Elétrica Nacional, S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Banco Comercial Portugués, S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Corticeira Amorim, SGPS, S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Galp Energia, S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Nos, SGPS, S.A

Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
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Constata-se que o Banco Comercial Portugués ao apresentar trés notas de cada grupo de
responsabilidade fiscal, nos anos de 2010 e 2011, atingiu um nivel de responsabilidade
fiscal de 80%, ao passo que a Rede Elétrica Nacional, S.A, ao apresentar quatro notas de
responsabilidade fiscal processual e duas notas de responsabilidade processual
substantiva, nos mesmos anos, apenas atingiu um nivel de responsabilidade fiscal de 73%.
No caso da Corticeira Amorim, SGPS, S.A e da Nos, SGPS, S.A, embora o indicador
tenha sido 0 mesmo para os anos de 2010 a 2012, verificou-se que a primeira demonstrou
um nivel de responsabilidade fiscal sito nos 73% pelo facto do indicador ser composto
por quatro variaveis de responsabilidade fiscal processual e duas de responsabilidade
fiscal substantiva, ao passo que a segunda, se situou nos 80% a custa do indicador ser

composto por trés variaveis de cada grupo de responsabilidade fiscal.

Este confronto permite comprovar que, embora as empresas apresentem 0 mesmo

indicador, o nivel de responsabilidade fiscal varia conforme as variaveis que o compdem.

Deste top 10, trés empresas fazem parte integrante do setor de utilities, duas do setor
industrial e as restantes integram o setor de bens de consumo, de matérias basicos, o setor

financeiro, de energia e de telecomunicacdes.

Os quadros infra permitem observar as dez empresas que pareceram demonstrar niveis de

responsabilidade fiscais mais baixos.
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Quadro 11.18 - Top 10 indicador de responsabilidade fiscal menor

Empresa 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Conduril, S.A 1 1 1 1 1 4 5 5 5 5
Patris Investimentos, S.A 1 1 1 3 3 3 3 3 3 4
Sporting Clube de Braga, SAD |1 1 1 1 1 1 4 4 4 5
Farminveste, S.A 1 1 1 1 1 1 4 4 4 4
Futebol Clube do Porto, SAD 1 1 1 1 1 1 1 5 5 5
Copam, S.A 1 1 1 1 1 1 1 4 4 4
Flexdeal, S.A 1 1 1 1 1 1 1 1 4 5
Raize, S.A 1 1 1 1 1 1 1 3 3 3
Monumental Residence, S.A 1 1 1 1 1 1 1 1 3 3
Multi24, S.A 1 1 1 1 1 1 1 1 3 3
Quadro 11.19 - Top 10 das empresas com menor nivel de responsabilidade fiscal
Empresa 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Patris Investimentos, S.A <27% <27% <27% 43% 43% 43% 43% 43% 43% 53%
Conduril, S.A <27% <27% <27% <27% <27% 53% 63% 63% 63% 63%
Sporting Clube de Braga, SAD <27% <27% <27% <27% <27% <27% 53% 53% 53% 70%
Farminveste, S.A <27% <27% <27% <27% <27% <27% 53% 53% 53% 53%
Futebol Clube do Porto, SAD <27% <27% <27% <27% <27% <27% <27% 63% 63% 63%
Copam, S.A <27% <27% <27% <27% <27% <27% <27% 53% 53% 53%
Raize, S.A <27% <27% <27% <27% <27% <27% <27% 43% 43% 43%
Flexdeal, S.A <27% <27% <27% <27% <27% <27% <27% <27% 53% 63%

Monumental Residence, S.A <27% <27% <27% <27% <27% <27% <27% <27% 43% 43%
Multi24, S.A <27% <27% <27% <27% <27% <27% <27% <27% 43% 43%

Foi no periodo de 2010 a 2012 que a maioria deste grupo de empresas demonstrou menos
preocupacOes com as questdes fiscais traduzindo-se em niveis de responsabilidade fiscal
inferiores a 27%. No ano de 2019 foi atingido o indicador mais elevado que se traduziu
numa preocupacado ao nivel da governanca fiscal de 70%, pelo Sporting Clube de Braga
- Futebol, SAD. Constatamos que este conjunto de empresas apresentaram indicadores a
variar entre 1 e 5 pontos, dai a variacdo nos niveis de responsabilidade fiscal entre <27%
e 70%.

As empresas cuja governanca fiscal parece ndo deter qualquer tipo de destaque séo a
Monumental Residence, S.A e a Multi24, S.A por evidenciarem valores iguais ou

inferiores a 27% na maioria dos anos estudados.
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Deste grupo, trés empresas integram o setor financeiro, duas o setor do consumidor
discricionério e o setor de imobiliario e as restantes trés fazem parte do setor industrial,

de bens de consumo e de cuidados de salde.

Do confronto entre os dois quadros anteriores percebemos que a Conduril - Engenharia,
S.A quando comparada com a Patris Investimentos, SGPS, S.A, apresenta um indicador
mais elevado, contudo pela composi¢do dos indicadores patente no quadro 11.20,
verificamos que a Patris Investimentos, SGPS, S.A transparece um nivel de
responsabilidade fiscal mais elevado. O mesmo se verifica com a Flexdeal - Simfe, S.A
e com a Raize - Instituicdo de Pagamentos, S.A.

Quadro 11.20 - Composicdo do indicador nivel de responsabilidade fiscal menor

Empresa / Grupo de Responsabilidade Fiscal | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Conduril - Engenharia, S.A 1 1 1 1 4 5 5 5 5
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Patris Investimentos, SGPS, S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Flexdeal - Simfe, S.A

Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Raize - Instituicdo de Pagamentos, S.A

Responsabilidade Fiscal Processual
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Responsabilidade Fiscal Substantiva

11.4 Apreciacao critica

O indicador de responsabilidade fiscal maximo que as empresas alvo da investigacdo
apresentaram foi de 7, ao qual corresponde um nivel de responsabilidade fiscal de 90% e
o indicador de responsabilidade fiscal minimo foi de 1, ao qual corresponde um nivel de
responsabilidade fiscal igual ou inferior a 27%. Constatamos que nenhuma empresa
apresentou niveis maximos de responsabilidade fiscal o que seria de esperar pelo facto de
se tratar de um tema relativamente recente e ao qual ndo é dada grande importancia por

parte das empresas portuguesas.
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No que se refere a dimens&o da divulgacdo sobre impostos tendo em conta o nimero de
notas apresentadas nos relatdrios e contas, o setor dominante foi o setor do consumidor
discricionério seguindo-se o setor industrial e o setor de materiais basicos. Contudo,
atentando ao numero de palavras referentes a impostos, a lideranca foi ocupada,
respetivamente, pelo setor industrial seguindo-se o setor do consumidor discricionario e
0 setor das telecomunicacdes. Todavia, se for tido em conta o niUmero de empresas que
compdem cada setor, verificou-se que foram, respetivamente, as empresas do setor de
utilities, do setor tecnoldgico e do setor de materiais basicos que apresentaram o maior
ndmero de notas por ano e as empresas do setor da energia, do setor de utilities e do setor

de telecomunicagdes que apresentaram o maior numero de palavras por ano.

O numero de empresas que ndo apresentaram relatdrio e contas e, por esse motivo, ndo
divulgaram qualquer nota relacionada com impostos, diminuiu ao longo dos anos sendo
que de quinze, no ano de 2010, passaram a trés em 2017. J& 0 nimero de empresas a

apresentar o nUmero maximo de notas oscilou entre duas e trés empresas por ano.

O numero de empresas a apresentar palavras superiores a média aumentou ao longo dos
anos com um total de 33 no ano 2019. Em média, foram apresentadas por ano, cerca de
duas notas e de 860 palavras por empresa. O numero maximo foi de cinco notas e 4.155

palavras e 0 minimo foi de uma nota e 53 palavras.

A varidvel “Precos de Transferéncia” foi a variavel divulgada por um maior numero de
empresas nos seus relatérios e contas, seguindo-se a variavel “Riscos da Atividade” e a
variavel “controlo Interno”. A variavel “Imposto Pago”, por representar uma divulgagao
de cariz obrigatério foi exposta por todas as empresas que apresentaram relatorio e contas
para cada ano, ao contrario da variavel “Riscos Fiscais” que ndo conheceu qualquer tipo
de divulga¢do. Relativamente a varidvel “Sustentabilidade” percebemos que a
percentagem de empresas a divulgar a seu respeito aumentou ao longo dos anos, com uma

quebra no ano de 2019 pelo motivo de ter sido atingido o pico de divulgacdo em 2018.

Nos anos de 2010, 2011 e 2012, a maioria das empresas apresentou um nivel de
responsabilidade fiscal de 63% (indicador 5); de 2013 a 2016, situou-se nos 80%
(indicador 6); em 2017 e 2018, rondou 0s 90% (indicador 7) e, por fim, no ano de 2019,
voltou aos 80%. Constatdmos assim, que o nivel de responsabilidade fiscal das cinquenta

empresas estudadas evoluiu ao longo dos anos com uma ligeira quebra no ano de 2019.
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As duas empresas que demonstraram maiores preocupacoes relativamente as matérias de
cariz fiscal foram a EDP Renovaveis Portugal, S.A e a EDP - Energias de Portugal, S.A
com um nivel de responsabilidade fiscal de 90% em todos os anos, oriundo do indicador
7, composto por quatro variaveis do grupo da responsabilidade fiscal processual e trés do
grupo da responsabilidade fiscal substantiva. Por outro lado, a Monumental Residence -
Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, a Sicafi, S.A e a Multi24,
Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A. foram as
empresas que demonstraram menores preocupacgdes relativamente as matérias de cariz
fiscal, revelando um nivel de responsabilidade fiscal igual ou inferior a 27% na maioria
dos anos, proveniente do indicador 1. Apenas nos anos de 2018 e 2019 é que estas
empresas demonstraram preocupagdes a este nivel, ao apresentarem duas notas referentes

ao grupo da responsabilidade fiscal substantiva.

A obtencdo destes dados surgiu de uma abordagem teorica as diferentes variaveis pelo
motivo de se tratar de uma matéria tdo precoce gue as preocupacdes que as empresas hoje
demonstram, no futuro ou mesmo no ano seguinte podem ja nao ser uma prioridade. Neste
sentido e pelo motivo da analise estatistica a este tipo de dados ndo permitir retirar
conclusdes fidedignas, o nosso estudo ficou limitado a uma anélise descritiva dos dados.

Como forma de resposta as hipoteses de estudo:

Hipotese:: Ha alteragdes nos niveis de responsabilidade fiscal das empresas durante

0 periodo dos dez anos?

Da aplica¢do do indicador proposto, constatdmos que se verificaram diferencgas nos niveis
de responsabilidade fiscal das empresas ao longo dos dez anos, assim como entre as
diversas empresas. Do grupo das cinquenta empresas da amostra, um nimero razoavel
pareceu demonstrar preocupa¢des com a ética fiscal no seu governo corporativo, todavia
também existiu um namero consideravel de empresas cuja introducdo de politicas de

governanca fiscal nas suas estratégias parece ndo acontecer num futuro préximo.

Hipdtesez: Ha diferenga nos niveis de responsabilidade fiscal das empresas entre 0s

diferentes sectores de atividade?

Da aplicacdo do indicador proposto, concluimos que ocorreram diferencas nos niveis de
responsabilidade fiscal entre os diversos setores devido as distintas dimensdes de cada

setor. Os setores que apresentaram maiores niveis de divulgacdo sobre as diversas
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variaveis foram os setores do consumidor discricionario, o setor industrial e o setor de
materiais basicos por se tratarem de setores que agregam um maior numero de empresas
qguando comparados com outros setores. Contudo, atendendo ao numero de notas
relacionadas com impostos, esses lugares foram ocupados pelo setor de utilities, pelo
setor tecnoldgico e pelo setor de materiais basicos o que se torna contraditério quando
comparado com o numero de palavras relacionadas com impostos. Apesar destes setores
terem apresentado um nimero mais elevado de notas, o nimero de palavras divulgadas
foi maior no setor da energia, no setor de utilities e no setor das telecomunicacoes,

respetivamente.
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CONCLUSAO

A presente dissertacdo teve como objetivo principal analisar os niveis de responsabilidade
fiscal das empresas portuguesas e, desse modo, propor um indicador exploratorio capaz

de avaliar as suas praticas de boa governanca fiscal.

Da revisdo da literatura efetuada, constatamos que a responsabilidade fiscal surge no
ambito do governo das sociedades como uma extensdo da sua responsabilidade social.
Todavia, notdmos que para a grande maioria das empresas, as suas praticas sociais sao
bastante separadas das suas estratégias tributérias apesar da avaliagdo da performance
social das entidades ja ter vindo a ser orientada para a sua relacdo com a performance

econdmico-financeira.

Neste sentido, percebemos que a responsabilidade fiscal se trata de um tema relativamente
recente no ambito do governo das sociedades portuguesas tanto que ainda ndo se encontra
devidamente definido pela literatura. A sua prematuridade comprovou-se pela falta de
consisténcia, pela grande vulnerabilidade e variabilidade ao nivel da divulgacéo deste tipo
de matérias nos respetivos relatorios e contas das empresas portuguesas. Contudo, a
revisao da literatura realizada permitiu concluir que ja foram dados alguns avangos ao
nivel da promocdo desta matéria nomeadamente com a publicacdo do plano de acdo
BEPS, através da sua acdo 12, do pacote antiabuso da UE e de todos os contributos ao
nivel da troca de informacGes e de promocdo da transparéncia na troca dessas informacdes

fiscais.

O estudo empirico realizado permitiu perceber que a variancia no nivel de divulgacéao foi
bastante dispar entre as cinquenta empresas € entre 0s diversos anos, o que veio dificultar
a retirada de conclusdes. Por representar um dos temas mais atuais do governo das
sociedades, esperava-se uma tendéncia de crescimento em relacdo a inclusdo deste tipo
de matérias nas estratégias das empresas, o que ndo se verificou devido as inimeras

quebras apuradas ao nivel da divulgacdo de informagdo mesmo nos anos mais recentes.

No que respeita ao indicador de responsabilidade fiscal, foi proposto tendo em
consideracdo a informacdo divulgada pelas empresas da Bolsa de Valores de Lisboa nos
seus relatérios e contas. Surgiu de hipoteses de indole tedrica e ndo de hipdteses
estatisticas pois, dadas as carateristicas do mercado, o resultado da aplicacao de qualquer

tipo de teste estatistico ndo permitiria comprovar que se tratavam de resultados
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fidedignos. Tentar descobrir diferencas estatisticas entre as empresas e entre 0s diversos

anos, seria defraudar as conclusées pelo que optamos por afastar este tipo de testes.

A sua aplicacdo préatica permitiu constatar que ja existe um grupo de empresas que
parecem demonstrar preocupacdes com a Otica fiscal no seu governo corporativo, todavia
também existe um numero consideravel de empresas que ndo demonstram qualquer tipo

de preocupacdo a este nivel.

Ao longo deste estudo empirico, fomos confrontados com diversas limitacdes
nomeadamente com o facto do tema objeto de andlise se tratar de um tema ao qual néo é
atribuida grande relevancia por parte das empresas o que fez com que, apesar da
ampliacdo da amostra das empresas do PSI20 as empresas da Euronext Lisbon,
continuasse a ndo ser possivel a retirada de conclusdes relevantes. Também a disparidade
no nimero de empresas que compdem cada setor surgiu como uma limitacéo, pelo motivo
de ndo ser possivel efetuar uma analise comparativa entre os diversos setores. O facto de
um setor ser composto por onze empresas € outro setor ser constituido por apenas uma

empresa ndo permitiu efetuar uma comparacgéo apropriada.

Consideramos que no futuro, o indicador se ird4 tornar uma mais-valia ao auxiliar na
andlise dos niveis de responsabilidade fiscal. As empresas ao perceberem a relevancia
desta matéria no seio do seu governo corporativo poderdo passar a basear-se nos preceitos
do indicador proposto, e redigir os seus relatérios de modo a que Ihe seja atribuida uma
boa classificacdo. Além disso, também se tornaria interessante o alargamento da escala
utilizada (0 e 1) de modo a criar classificagdes intermédias que dinamizassem a utilizagao

deste indicador e o tornassem mais sensivel.

Em suma, estamos expectantes que dada a importancia desta matéria no governo
societario, passe a ocupar um lugar de destaque nas preocupacdes das empresas e a fazer
parte das suas estratégias, e que o indicador proposto se torne uma ferramenta essencial

para avaliar a posicdo da empresa em termos de responsabilidade fiscal.
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APENDICE 1. A Troca de informagcdes de cariz fiscal

A crise de 2008 veio suscitar desenvolvimentos ao nivel da troca de informacdes
fiscais a nivel mundial no sentido de extinguir os Estados de baixa tributacdo. Esta
iniciativa foi levada a cabo por um organismo formado pela OCDE mas cuja atuagéo ao
nivel da transparéncia e troca de informacdes fiscais se verificava a nivel mundial. Este
organismo denominado “Forum Global” pretendia que a troca de informagdes fosse
adotada como politica pela maioria de Estados possivel dando origem ao surgimento de
um padrdo internacional de troca de informagdes. Neste sentido, foram vérios os
contributos dados para o desenvolvimento do padrdo internacional de troca de
informacBes como: o fim dos paraisos fiscais declarado pela OCDE em 2009 mas que
fracassou com o surgimento, em 2016, do escandalo dos Papéis do Panama; o Artigo 26°
do Modelo da OCDE; o Artigo 1° do Modelo de Acordo de Troca de InformacOes de
2002; o Manual de Implementagdo da Troca de Informacdes de 2006; a Convencao
Multilateral de Assisténcia Mutua da OCDE e do Conselho da Europa; a Diretiva de 1977
alterada pela Diretiva n°® 2011/16/UE da UE que foi, posteriormente, alterada pela
Diretiva 2014/107/EU, entre outras (Dourado, 2018).
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APENDICE 2. Composi¢&o dos setores de atividade

Setor de Atividade / Empresa

Bens de Consumo
Copam-Companhia Portuguesa de Amidos S.A
Jer6nimo Martins, SGPS, S.A
Sonae - SGPS, S.A

Consumidor Discricionario
Ibersol, SGPS S.A
Cofina SGPS S.A
Estoril-Sol, SGPS S.A
Futebol Clube do Porto, Futebol SAD
Imobiliaria Construtora Grdo-Para S.A
Impresa-Sociedade Gestora de Participa¢@es Sociais S.A
Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD
Sporting Clube de Braga - Futebol, SAD
Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD
Toyota Caetano Portugal, S.A
Vaa - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A

Cuidados de saude

Farminveste - Investimentos, ParticipacGes e Gestdo, S.A

Energia

Galp Energia, S.A

Financeiro
Banco Comercial Portugués S.A
Flexdeal - Simfe, S.A
Patris Investimentos, SGPS, S.A
Raize - Instituicdo de Pagamentos, S.A
Sociedade Comercial Orey Antunes S.A
Imobiliario
MERLIN PROPERTIES
Monumental Residence - Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A
Multi24, Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A
Nexponor - Sicafi, S.A
Sonagi, SGPS, S.A
Industrial
Ctt - Correios de Portugal S.A
Conduril - Engenharia, S.A
Corticeira Amorim, SGPS, S.A
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Lisgrafica-Impressao e Artes Graficas S.A

Litho Formas, S.A

Martifer - Construcdes Metalomecanicas S.A

Mota - Engil, Engenharia e Construcdo S.A

Sonae Industria SGPS S.A

Teixeira Duarte - Engenharia e Construcdes S.A
Materiais Basicos

Altri, S.G.P.S., S.A

Inapa - Investimentos, Participacfes e Gestdo, S.A

Ramada Investimentos e IndUstria, S.A

Semapa - Sociedade de Investimento e Gestéo, SGPS, S.A

The Navigator Company, S.A
Tecnoldgico

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A

Novabase - Sociedade Gestora de Participacdes Sociais S.A

Reditus-Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A
Telecomunicagdes

Media Capital Digital, S.A

Nos, SGPS, S.A

Pharol, SGPS S.A

Sonaecom - S.G.P.S. S.A
Utilities

Edp Renovéveis Portugal, S.A

EDP - Energias de Portugal, S.A

Ren - Rede Eléctrica Nacional, S.A
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APENDICE 3. Evolugdo do nimero de notas por empresa

Empresa ie!:o_r de PSI 201 201 201 201 201 201 201 201 201 201
tividade 20? 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Altri, S.G.P.S,, S.A MB Sim 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Banco Comercial Portugués S.A Financeiro Sim 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Ctt - Correios de Portugal S.A Industrial Sim 4 4 4 4 2 4 4 4 4 4
Edp Renovaveis Portugal, S.A Utilities Sim 5 5 5 5 5 5 5 5 4 4
Galp Energia, S.A Energia Sim 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1
Ibersol, SGPS S.A CD Sim 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Inapa - Investimentos, ParticipacBes e Gestdo, S.A MB N&o 4 4 5 5 5 5 5 5 5 5
Cofina SGPS S.A CD Né&o 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Conduril - Engenharia, S.A Industrial Né&o 0 0 0 0 0 2 2 2 2 2
Copam-Companhia Portuguesa de Amidos S.A BC Né&o 0 0 0 0 0 0 0 2 2 2
Corticeira Amorim, SGPS, S.A Industrial Sim 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
EDP - Energias de Portugal, S.A Utilities Sim 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Estoril-Sol, SGPS S.A CD Né&o 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Farminveste - Investimentos, Participagdes e Gestao, S.A CS Né&o 0 0 0 0 0 0 2 2 2 2
Flexdeal - Simfe, S.A Financeiro Néo 0 0 0 0 0 0 0 0 2 2
Futebol Clube do Porto, Futebol SAD CD Néo 0 0 0 0 0 0 0 2 2 2
Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A Tecnoldgico Né&o 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Imobiliaria Construtora Grdo-Para S.A CD Né&o 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Impresa-Sociedade Gestora de Participagdes Sociais S.A CD Né&o 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Jer6nimo Martins, SGPS, S.A BC Sim 0 0 2 2 2 2 2 2 2 2
Lisgrafica-Impresséo e Artes Graficas S.A Industrial Né&o 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Litho Formas, S.A Industrial Néo 0 0 2 2 2 2 2 2 2 2
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Martifer - Construgfes Metalomecénicas S.A
Media Capital Digital, S.A
MERLIN PROPERTIES

Monumental Residence - Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo,

Sicafi, S.A
Mota - Engil, Engenharia e Construgdo S.A

Multi24, Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A

Nexponor - Sicafi, S.A

Nos, SGPS, S.A

Novabase - Sociedade Gestora de Participacdes Sociais S.A
Patris Investimentos, SGPS, S.A

Pharol, SGPS S.A

Raize - Instituicdo de Pagamentos, S.A

Ramada Investimentos e IndUstria, S.A
Reditus-Sociedade Gestora de Participag¢fes Sociais, S.A
Ren - Rede Eléctrica Nacional, S.A

Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A
Sociedade Comercial Orey Antunes S.A

Sonae - SGPS, S.A

Sonae Industria SGPS S.A

Sonaecom - S.G.P.S. S.A

Sonagi, SGPS, S.A

Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD

Sporting Clube de Braga - Futebol, SAD

Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD

Teixeira Duarte - Engenharia e Construcdes S.A

Industrial
Telecomunicagdes

Imobiliario

Imobiliério
Industrial
Imobiliario
Imobiliario
Telecomunicagdes
Tecnoldgico
Financeiro
Telecomunicaces
Financeiro

MB

Tecnoldgico
Utilities

MB

Financeiro

BC

Industrial
Telecomunicagdes
Imobiliario

CD

CD

CD

Industrial

Nao
Nao

Nao

Né&o
Sim
Néo
Néo
Sim
Sim
Né&o
Sim
Né&o
Sim
Né&o
Sim
Sim
Néo
Sim
Né&o

Nao

o
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The Navigator Company, S.A MB Sim 4 4 4
Toyota Caetano Portugal, S.A CD Né&o 3 3 3
Vaa - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A CD Néo 2 2 2

Legenda: BC — Bens de Consumo; CD — Consumidor Discricionario; CS — Cuidados de Salude; MB — Materiais Basico
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APENDICE 4. Evolugéo do nimero de notas por setor de atividade

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Consumidor Discricionario
Telecomunicacdes
Materiais Basicos
Industrial

Utilities

Financeiro

Bens de Consumo
Imobiliario

Tecnoldgico

Energia

Cuidados de satde

20 21 21 24 24 24 26 28 28 27
11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
16 16 17 17 17 17 17 17 15 13
19 20 22 22 20 24 24 24 24 24
12 12 12 12 12 12 12 12 11 11
5 5 5 8 8 8 8 11 13 13
3 3 5 5 5 5 5 7 7 7

3 3 3 4 6 6 6 6 8 8

11 11 11 11 11 11 11 11 11 11

APENDICE 5. Média de notas por setor de atividade

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Utilities

Tecnoldgico

Industrial
Telecomunicagdes
Materiais Basicos
Financeiro

Consumidor Discricionario
Bens de Consumo
Imobiliario

Energia

Cuidados de saude

~
~
N
N
N
N
N
N
~
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APENDICE 6. Empresas que ndo apresentaram notas sobre
Impostos

Empresa/Ano

2010

Conduril - Engenharia, S.A

Copam-Companhia Portuguesa de Amidos S.A

Farminveste - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A

Flexdeal - Simfe, S.A

Futebol Clube do Porto, Futebol SAD

Jer6nimo Martins, SGPS, S.A

Litho Formas, S.A

MERLIN PROPERTIES

Monumental Residence - Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A
Multi24, Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A
Nexponor - Sicafi, S.A

Patris Investimentos, SGPS, S.A

Raize - Instituicdo de Pagamentos, S.A

Sporting Clube de Braga - Futebol, SAD

Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD

2011

Conduril - Engenharia, S.A

Copam-Companhia Portuguesa de Amidos S.A

Farminveste - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A

Flexdeal - Simfe, S.A

Futebol Clube do Porto, Futebol SAD

Jer6nimo Martins, SGPS, S.A

Litho Formas, S.A

MERLIN PROPERTIES

Monumental Residence - Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A
Multi24, Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A
Nexponor - Sicafi, S.A

Patris Investimentos, SGPS, S.A

Raize - Instituicdo de Pagamentos, S.A

Sporting Clube de Braga - Futebol, SAD

Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD

2012

Conduril - Engenharia, S.A

Copam-Companhia Portuguesa de Amidos S.A
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Farminveste - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A

Flexdeal - Simfe, S.A

Futebol Clube do Porto, Futebol SAD

MERLIN PROPERTIES

Monumental Residence - Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A
Multi24, Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A
Nexponor - Sicafi, S.A

Patris Investimentos, SGPS, S.A

Raize - Instituigdo de Pagamentos, S.A

Sporting Clube de Braga - Futebol, SAD

Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD

2013

Conduril - Engenharia, S.A

Copam-Companhia Portuguesa de Amidos S.A

Farminveste - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A

Flexdeal - Simfe, S.A

Futebol Clube do Porto, Futebol SAD

MERLIN PROPERTIES

Monumental Residence - Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A
Multi24, Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A

Raize - Instituicdo de Pagamentos, S.A

Sporting Clube de Braga - Futebol, SAD

2014

Conduril - Engenharia, S.A

Copam-Companhia Portuguesa de Amidos S.A

Farminveste - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A

Flexdeal - Simfe, S.A

Futebol Clube do Porto, Futebol SAD

Monumental Residence - Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A
Multi24, Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A

Raize - Instituicdo de Pagamentos, S.A

Sporting Clube de Braga - Futebol, SAD

2015

Copam-Companhia Portuguesa de Amidos S.A

Farminveste - Investimentos, Participac@es e Gestdo, S.A

Flexdeal - Simfe, S.A

Futebol Clube do Porto, Futebol SAD

Monumental Residence - Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A

Multi24, Sociedade Especial de Investimento Imobilidrio de Capital Fixo, Sicafi, S.A
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Raize - Instituicdo de Pagamentos, S.A
Sporting Clube de Braga - Futebol, SAD
2016

Copam-Companhia Portuguesa de Amidos S.A

Flexdeal - Simfe, S.A

Futebol Clube do Porto, Futebol SAD

Monumental Residence - Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A
Multi24, Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A

Raize - Instituigdo de Pagamentos, S.A

2017

Flexdeal - Simfe, S.A

Monumental Residence - Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A

Multi24, Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A

Notas: Estas empresas ndo apresentaram notas sobre impostos pelo motivo de ndo terem
apresentado relatorio e contas para estes anos.

APENDICE 7. Empresas que apresentaram 5 notas por ano

Empresa
2010

Edp Renovaveis Portugal, S.A
EDP - Energias de Portugal, S.A
2011

Edp Renovéveis Portugal, S.A
EDP - Energias de Portugal, S.A
2012

Edp Renovéaveis Portugal, S.A

Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestdo, S.A
EDP - Energias de Portugal, S.A

2013

Edp Renovéaveis Portugal, S.A

Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestdo, S.A
EDP - Energias de Portugal, S.A

2014

Edp Renovaveis Portugal, S.A

Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestéo, S.A
EDP - Energias de Portugal, S.A

2015

82



Governanca Fiscal nas Empresas: um estudo exploratorio em Portugal

Edp Renovaveis Portugal, S.A
Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A
EDP - Energias de Portugal, S.A

2016

Edp Renovaveis Portugal, S.A
Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A
EDP - Energias de Portugal, S.A

2017

Edp Renovaveis Portugal, S.A
Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A
EDP - Energias de Portugal, S.A

2018

Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestéo, S.A
EDP - Energias de Portugal, S.A

2019

Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestdo, S.A
EDP - Energias de Portugal, S.A

APENDICE 8. Empresas que apresentaram 1 nota por ano

Empresa

2010

Estoril-Sol, SGPS S.A

2013

Nexponor - Sicafi, S.A

2014

Nexponor - Sicafi, S.A

2015

Nexponor - Sicafi, S.A

2016

Nexponor - Sicafi, S.A

2017

Galp Energia, S.A
Nexponor - Sicafi, S.A

2018

Galp Energia, S.A
Monumental Residence - Sociedade Especial de Investimento Imobiliério de Capital Fixo, Sicafi, S.A

Multi24, Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A
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Nexponor - Sicafi, S.A

2019

Galp Energia, S.A

Monumental Residence - Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A
Multi24, Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A

Nexponor - Sicafi, S.A

Vaa - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A

APENDICE 9. Empresas que apresentaram mais de 3 notas por
ano

Empresa

2010

Banco Comercial Portugués S.A

Ctt - Correios de Portugal S.A

Edp Renovaveis Portugal, S.A

Ibersol, SGPS S.A

Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestéo, S.A

EDP - Energias de Portugal, S.A

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A

Imobiliaria Construtora Gréo-Para S.A
Lisgrafica-Impressdo e Artes Graficas S.A

Nos, SGPS, S.A

Novabase - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais S.A
Pharol, SGPS S.A

Reditus-Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A
Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A
Sonae - SGPS, S.A

Sonae IndUstria SGPS S.A

Sonaecom - S.G.P.S. S.A

Sonagi, SGPS, S.A

Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD

Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes S.A

The Navigator Company, S.A

Toyota Caetano Portugal, S.A

2011

Banco Comercial Portugués S.A
Ctt - Correios de Portugal S.A
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Edp Renovaveis Portugal, S.A

Ibersol, SGPS S.A

Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A

EDP - Energias de Portugal, S.A

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A

Imobiliaria Construtora Gréo-Para S.A
Lisgrafica-Impressdo e Artes Graficas S.A

Nos, SGPS, S.A

Novabase - Sociedade Gestora de Participa¢des Sociais S.A
Pharol, SGPS S.A

Reditus-Sociedade Gestora de Participa¢des Sociais, S.A
Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A
Sonae - SGPS, S.A

Sonae IndUstria SGPS S.A

Sonaecom - S.G.P.S. S.A

Sonagi, SGPS, S.A

Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD

Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes S.A

The Navigator Company, S.A

Toyota Caetano Portugal, S.A

2012

Banco Comercial Portugués S.A

Ctt - Correios de Portugal S.A

Edp Renovéveis Portugal, S.A

Ibersol, SGPS S.A

Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestdo, S.A

EDP - Energias de Portugal, S.A

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A

Imobiliaria Construtora Gréo-Para S.A
Lisgrafica-Impresséo e Artes Graficas S.A

Nos, SGPS, S.A

Novabase - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais S.A
Pharol, SGPS S.A

Reditus-Sociedade Gestora de Participa¢des Sociais, S.A
Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A
Sonae - SGPS, S.A

Sonae Inddstria SGPS S.A

Sonaecom - S.G.P.S. S.A

Sonagi, SGPS, S.A
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Sport Lishoa e Benfica - Futebol, SAD

Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes S.A
The Navigator Company, S.A

Toyota Caetano Portugal, S.A

2013

Banco Comercial Portugués S.A

Ctt - Correios de Portugal S.A

Edp Renovaveis Portugal, S.A

Ibersol, SGPS S.A

Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestéo, S.A

EDP - Energias de Portugal, S.A

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A

Imobiliaria Construtora Gréo-Para S.A
Lisgrafica-Impressdo e Artes Graficas S.A

Nos, SGPS, S.A

Novabase - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais S.A
Patris Investimentos, SGPS, S.A

Pharol, SGPS S.A

Reditus-Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A
Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A
Sonae - SGPS, S.A

Sonae Inddstria SGPS S.A

Sonaecom - S.G.P.S. S.A

Sonagi, SGPS, S.A

Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD

Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD

Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes S.A

The Navigator Company, S.A

Toyota Caetano Portugal, S.A

2014

Banco Comercial Portugués S.A

Edp Renovaveis Portugal, S.A

Ibersol, SGPS S.A

Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A
EDP - Energias de Portugal, S.A

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A
Imobiliaria Construtora Gréo-Para S.A
Lisgrafica-Impressdo e Artes Graficas S.A

Nos, SGPS, S.A
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Novabase - Sociedade Gestora de Participacdes Sociais S.A
Patris Investimentos, SGPS, S.A

Pharol, SGPS S.A

Reditus-Sociedade Gestora de Participacdes Sociais, S.A
Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A
Sonae - SGPS, S.A

Sonae Industria SGPS S.A

Sonaecom - S.G.P.S. S.A

Sonagi, SGPS, S.A

Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD

Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD

Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes S.A

The Navigator Company, S.A

Toyota Caetano Portugal, S.A

2015

Banco Comercial Portugués S.A

Ctt - Correios de Portugal S.A

Edp Renovaveis Portugal, S.A

Ibersol, SGPS S.A

Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestdo, S.A

EDP - Energias de Portugal, S.A

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A

Imobiliaria Construtora Gréo-Para S.A
Lisgrafica-Impressdo e Artes Graficas S.A

Nos, SGPS, S.A

Novabase - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais S.A
Patris Investimentos, SGPS, S.A

Pharol, SGPS S.A

Reditus-Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A
Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A
Sonae - SGPS, S.A

Sonae Inddstria SGPS S.A

Sonaecom - S.G.P.S. S.A

Sonagi, SGPS, S.A

Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD

Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD

Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes S.A

The Navigator Company, S.A

Toyota Caetano Portugal, S.A
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2016

Banco Comercial Portugués S.A

Ctt - Correios de Portugal S.A

Edp Renovaveis Portugal, S.A

Ibersol, SGPS S.A

Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A

EDP - Energias de Portugal, S.A

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A

Imobiliaria Construtora Gréo-Para S.A
Lisgrafica-Impressdo e Artes Graficas S.A

Nos, SGPS, S.A

Novabase - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais S.A
Patris Investimentos, SGPS, S.A

Pharol, SGPS S.A

Reditus-Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A
Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A
Sonae - SGPS, S.A

Sonae IndUstria SGPS S.A

Sonaecom - S.G.P.S. S.A

Sonagi, SGPS, S.A

Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD

Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD

Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes S.A

The Navigator Company, S.A

Toyota Caetano Portugal, S.A

2017

Banco Comercial Portugués S.A

Ctt - Correios de Portugal S.A

Edp Renovaveis Portugal, S.A

Ibersol, SGPS S.A

Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestdo, S.A
EDP - Energias de Portugal, S.A

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A
Imobiliaria Construtora Grdo-Para S.A
Lisgrafica-Impressdo e Artes Graficas S.A

Nos, SGPS, S.A

Novabase - Sociedade Gestora de Participacdes Sociais S.A
Patris Investimentos, SGPS, S.A

Pharol, SGPS S.A
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Raize - Instituicdo de Pagamentos, S.A
Reditus-Sociedade Gestora de Participa¢des Sociais, S.A
Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A
Sonae - SGPS, S.A

Sonae Industria SGPS S.A

Sonaecom - S.G.P.S. S.A

Sonagi, SGPS, S.A

Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD

Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD

Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes S.A

The Navigator Company, S.A

Toyota Caetano Portugal, S.A

2018

Banco Comercial Portugués S.A

Ctt - Correios de Portugal S.A

Edp Renovaveis Portugal, S.A

Ibersol, SGPS S.A

Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestéo, S.A

EDP - Energias de Portugal, S.A

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A

Imobiliaria Construtora Gréo-Para S.A
Lisgrafica-Impressdo e Artes Graficas S.A

Nos, SGPS, S.A

Novabase - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais S.A
Patris Investimentos, SGPS, S.A

Pharol, SGPS S.A

Raize - Instituicdo de Pagamentos, S.A
Reditus-Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A
Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A
Sonae - SGPS, S.A

Sonae IndUstria SGPS S.A

Sonaecom - S.G.P.S. S.A

Sonagi, SGPS, S.A

Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD

Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD

Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes S.A

Toyota Caetano Portugal, S.A

2019

Banco Comercial Portugués S.A
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Ctt - Correios de Portugal S.A

Edp Renovaveis Portugal, S.A

Ibersol, SGPS S.A

Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A
EDP - Energias de Portugal, S.A

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A
Imobiliaria Construtora Gréo-Para S.A
Lisgrafica-Impressdo e Artes Graficas S.A

Nos, SGPS, S.A

Novabase - Sociedade Gestora de Participacdes Sociais S.A
Patris Investimentos, SGPS, S.A

Pharol, SGPS S.A

Raize - Instituicdo de Pagamentos, S.A
Reditus-Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A
Sonae - SGPS, S.A

Sonae IndUstria SGPS S.A

Sonaecom - S.G.P.S. S.A

Sonagi, SGPS, S.A

Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD

Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD
Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes S.A

Toyota Caetano Portugal, S.A

APENDICE 10. Média, Moda, Minimo e Maximo de notas

Média 3 notas
Moda 2 notas

Minimo |1 nota

Maximo |5 notas
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APENDICE 11. Evolucédo do ntimero de palavras por empresa

Setor de PSI
Empresa Atividade 20? 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1 1 2 2 2 1 2 3 1 2
EDP - Energias de Portugal, S.A Utilities Sim 930 977 427 967 989 872 318 329 674 749
2 2 2 2 2 2 2 2 1
Galp Energia, S.A Energia Sim |448 539 370 307 070 816 837 060 123 930
1 1 1 1 1 1 3 3 4
Banco Comercial Portugués S.A Financeiro Sim 271 604 986 178 272 250 250 199 308 155
1 1 1 1 2 1 1 1 2 2
Sonae - SGPS, S.A BC Sim 204 265 493 251 009 640 635 831 007 074
Telecomunicag 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2
Nos, SGPS, S.A oes Sim 274 286 256 585 795 642 778 829 616 034
Telecomunicag 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Sonaecom - S.G.P.S. S.A oes Ndo |379 442 682 745 677 765 326 559 565 570
1 1 1 1 1 1 2 1 2
Edp Renovaveis Portugal, S.A Utilities Sim 171 067 984 056 086 305 801 208 822 032
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Mota - Engil, Engenharia e Construgdo S.A Industrial Sim 060 142 362 376 310 385 671 633 542 869
1 1 1 1 1 1 1
Sociedade Comercial Orey Antunes S.A Financeiro Ndo |505 787 915 216 740 656 720 519 512 512
1 1 1 1 1 1 1 1
Estoril-Sol, SGPS S.A CD Ndo |[295 397 649 276 543 726 725 136 050 937
1 1 1 1 1 1 2
Martifer - Construgdes Metalomecanicas S.A Industrial Ndo |404 790 114 976 181 108 164 458 888 097
1 1 1 1 1 1 1 1
Impresa-Sociedade Gestora de Participagdes Sociais S.A CD Ndo [969 972 327 445 281 166 168 280 225 226
Telecomunicag 1 1 1 1 1 1 1 1
Media Capital Digital, S.A oes Ndo |876 960 178 301 371 329 292 268 130 167
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Altri, S.G.P.S.,, S.A

Inapa - Investimentos, Participacfes e Gestdo, S.A

Corticeira Amorim, SGPS, S.A

Ctt - Correios de Portugal S.A

Ren - Rede Eléctrica Nacional, S.A

Lisgrafica-Impressédo e Artes Graficas S.A

The Navigator Company, S.A

Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes S.A

Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD

Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A

Cofina SGPS S.A

MERLIN PROPERTIES

Pharol, SGPS S.A
Toyota Caetano Portugal, S.A

Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD
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Sonae Industria SGPS S.A

Novabase - Sociedade Gestora de Participacbes Sociais S.A

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A

Ramada Investimentos e Industria, S.A

Ibersol, SGPS S.A

Vaa - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A

Sonagi, SGPS, S.A

Reditus-Sociedade Gestora de Participacdes Sociais, S.A

Jer6nimo Martins, SGPS, S.A

Litho Formas, S.A

Imobiliaria Construtora Grdo-Para S.A

Sporting Clube de Braga - Futebol, SAD

Patris Investimentos, SGPS, S.A
Conduril - Engenharia, S.A

Farminveste - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A

Industrial
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Futebol Clube do Porto, Futebol SAD CD Ndo |- - - - - - - 740 711 689
Monumental Residence - Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de

Capital Fixo, Sicafi, S.A Imobiliario Ndo |- - - - - - - - 990 990
Multi24, Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo,

Sicafi, S.A Imobiliario Ndo |- - - - - - - - 990 990
Flexdeal - Simfe, S.A Financeiro Ndo |- - - - - - - - 486 570
Copam-Companhia Portuguésa de Amidos S.A BC Ndo |- - - - - - - 260 259 259
Raize - Instituicdo de Pagamentos, S.A Financeiro Ndo |- - - - - - - 275 223 223
Nexponor - Sicafi, S.A Imobiliério Néo |- - - 53 54 54 54 69 89 106

Legenda: BC — Bens de Consumo; CD — Consumidor Discricionario; CS — Cuidados de Salude; MB — Materiais Basico
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APENDICE 12. Evolugéo do ntimero de palavras por setor de

atividade

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Industrial 4865 5242 6691 7100 7335 8565 9644 10188 10932 12494
Consumidor Discricionario | 4 629 5837 6507 7451 7908 8051 8667 9475 9376 9906
Telecomunicacdes 4507 4695 5331 5653 5740 5170 4840 5100 4778 5263
Utilities 3737 3714 4499 5052 5152 4202 5108 6794 4766 6153
Materiais Basicos 3719 4276 4099 4433 4410 4798 5558 5728 5377 50923
Financeiro 1776 2391 1901 2845 3460 3354 3415 5441 5977 6897
Bens de Consumo 1204 1265 1922 1804 2614 2208 2240 2779 2995 3152
Energia 2448 2539 2370 2307 2070 2816 2887 2060 1123 930
Tecnoldgico 1626 1814 1931 1907 1855 1672 1691 1950 2042 2316
Imobiliario 477 465 504 577 1916 2168 2065 2247 3846 4242
Cuidados de saude 0 0 0 0 0 0 281 281 762 854
APENDICE 13. Média de palavras por setor de atividade

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Energia 2448 2539 2370 2307 2070 2816 2887 2060 1123 930
Utilities 1246 1238 1500 1684 1717 1401 1703 2265 1589 2051
Telecomunicagdes 1127 1174 1333 1413 1435 1293 1210 1275 1195 1316
Financeiro 888 1196 951 948 1153 1118 1138 1360 1195 1379
Bens de Consumo 1204 1265 961 902 1307 1104 1120 926 998 1051
Industrial 695 749 836 888 917 952 1072 1132 1215 1388
Materiais Basicos 744 855 820 887 882 960 1112 1146 1075 1185
Consumidor Discricionario |579 730 813 828 879 895 867 861 852 901
Tecnoldgico 542 605 644 636 618 557 564 650 681 772
Imobiliario 477 465 504 289 639 723 688 749 769 848
Cuidados de satde 281 281 762 854
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APENDICE 14. Empresas que apresentaram mais de 860 palavras

Empresa

2010

Galp Energia, S.A

EDP - Energias de Portugal, S.A

Sonaecom - S.G.P.S. S.A

Nos, SGPS, S.A

Banco Comercial Portugués S.A

Sonae - SGPS, S.A

Edp Renovaveis Portugal, S.A

Mota - Engil, Engenharia e Construcdo S.A
Pharol, SGPS S.A

Impresa-Sociedade Gestora de Participa¢fes Sociais S.A
Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes S.A
Media Capital Digital, S.A

The Navigator Company, S.A

2011

EDP - Energias de Portugal, S.A

Galp Energia, S.A

Sonaecom - S.G.P.S. S.A

Sonae - SGPS, S.A

Impresa-Sociedade Gestora de Participacfes Sociais S.A
Banco Comercial Portugués S.A

Nos, SGPS, S.A

Cofina SGPS S.A

Mota - Engil, Engenharia e Construcdo S.A
Edp Renovéaveis Portugal, S.A

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A
Sociedade Comercial Orey Antunes S.A
Media Capital Digital, S.A

The Navigator Company, S.A

Ren - Rede Eléctrica Nacional, S.A

2012

EDP - Energias de Portugal, S.A
Galp Energia, S.A

Banco Comercial Portugués S.A
Edp Renovaveis Portugal, S.A
Sonae - SGPS, S.A
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Cofina SGPS S.A

Sociedade Comercial Orey Antunes S.A
Impresa-Sociedade Gestora de Participacfes Sociais S.A
Ibersol, SGPS S.A

Media Capital Digital, S.A

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A
Ctt - Correios de Portugal S.A

Ren - Rede Eléctrica Nacional, S.A
Sonaecom - S.G.P.S. S.A

Nos, SGPS, S.A

The Navigator Company, S.A

Altri, S.G.P.S,, S.A

Mota - Engil, Engenharia e Construcdo S.A

2013

EDP - Energias de Portugal, S.A

Galp Energia, S.A

Cofina SGPS S.A

Sonae - SGPS, S.A

Ctt - Correios de Portugal S.A
Impresa-Sociedade Gestora de Participa¢fes Sociais S.A
Nos, SGPS, S.A

Ren - Rede Eléctrica Nacional, S.A

Media Capital Digital, S.A

Edp Renovéveis Portugal, S.A

Ibersol, SGPS S.A

Banco Comercial Portugués S.A

Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD

The Navigator Company, S.A

Sociedade Comercial Orey Antunes S.A
Mota - Engil, Engenharia e Construgédo S.A
MERLIN PROPERTIES

Sonaecom - S.G.P.S. S.A

Ramada Investimentos e Industria, S.A
Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A

2014

EDP - Energias de Portugal, S.A
Galp Energia, S.A

Sonae - SGPS, S.A

Ctt - Correios de Portugal S.A
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Media Capital Digital, S.A

Impresa-Sociedade Gestora de Participacfes Sociais S.A
Edp Renovaveis Portugal, S.A

Sport Lishoa e Benfica - Futebol, SAD
Reditus-Sociedade Gestora de Participacdes Sociais, S.A
Ren - Rede Eléctrica Nacional, S.A

Banco Comercial Portugués S.A

Cofina SGPS S.A

Ibersol, SGPS S.A

Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestéo, S.A
Sociedade Comercial Orey Antunes S.A

Nos, SGPS, S.A

Sonaecom - S.G.P.S. S.A

Sonae IndUstria SGPS S.A

Mota - Engil, Engenharia e Construgédo S.A

Corticeira Amorim, SGPS, S.A

Ramada Investimentos e IndUstria, S.A

Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes S.A
Lisgrafica-Impressdo e Artes Graficas S.A

The Navigator Company, S.A

2015

Galp Energia, S.A

EDP - Energias de Portugal, S.A

Impresa-Sociedade Gestora de Participa¢fes Sociais S.A
Ren - Rede Eléctrica Nacional, S.A

Reditus-Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A
Media Capital Digital, S.A

Ctt - Correios de Portugal S.A

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A

Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD

Ibersol, SGPS S.A

Edp Renovéveis Portugal, S.A

Sonaecom - S.G.P.S. S.A

Corticeira Amorim, SGPS, S.A

Sonae - SGPS, S.A

Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes S.A

Cofina SGPS S.A

Sociedade Comercial Orey Antunes S.A

The Navigator Company, S.A
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Banco Comercial Portugués S.A

Mota - Engil, Engenharia e Construcdo S.A
Sonae IndUstria SGPS S.A

Ramada Investimentos e IndUstria, S.A
Nos, SGPS, S.A

Lisgrafica-Impressao e Artes Graficas S.A

Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestéo, S.A

2016

EDP - Energias de Portugal, S.A

Galp Energia, S.A

Ctt - Correios de Portugal S.A

Reditus-Sociedade Gestora de Participa¢des Sociais, S.A
Ibersol, SGPS S.A

Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A

Ren - Rede Eléctrica Nacional, S.A

Sociedade Comercial Orey Antunes S.A

Sonae - SGPS, S.A

Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestéo, S.A
Mota - Engil, Engenharia e Construcdo S.A
Cofina SGPS S.A

Media Capital Digital, S.A

Corticeira Amorim, SGPS, S.A
Impresa-Sociedade Gestora de Participa¢fes Sociais S.A
Ramada Investimentos e Industria, S.A

Sonaecom - S.G.P.S. S.A

Edp Renovaveis Portugal, S.A

Banco Comercial Portugués S.A

Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes S.A
Pharol, SGPS S.A

Sonae IndUstria SGPS S.A

The Navigator Company, S.A

Nos, SGPS, S.A

2017

EDP - Energias de Portugal, S.A

Ctt - Correios de Portugal S.A

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A
Galp Energia, S.A

Reditus-Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A
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Ibersol, SGPS S.A

Media Capital Digital, S.A

Ramada Investimentos e IndUstria, S.A

Ren - Rede Eléctrica Nacional, S.A

Sport Lishoa e Benfica - Futebol, SAD

Sociedade Comercial Orey Antunes S.A

Nos, SGPS, S.A

Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestéo, S.A
Impresa-Sociedade Gestora de Participa¢fes Sociais S.A
Mota - Engil, Engenharia e Construcdo S.A

Cofina SGPS S.A

Sonaecom - S.G.P.S. S.A

Sonae IndUstria SGPS S.A

Sonae - SGPS, S.A

Edp Renovaveis Portugal, S.A

Banco Comercial Portugués S.A

Novabase - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais S.A
Corticeira Amorim, SGPS, S.A

Pharol, SGPS S.A

MERLIN PROPERTIES

Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes S.A
Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A
Litho Formas, S.A

2018

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A

Galp Energia, S.A

Sociedade Comercial Orey Antunes S.A

Media Capital Digital, S.A

Sonaecom - S.G.P.S. S.A

EDP - Energias de Portugal, S.A

Reditus-Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A
Impresa-Sociedade Gestora de Participa¢fes Sociais S.A
Ibersol, SGPS S.A

Ramada Investimentos e Industria, S.A

Ren - Rede Eléctrica Nacional, S.A

Sonae - SGPS, S.A

Cofina SGPS S.A

Sonae Inddstria SGPS S.A

Nos, SGPS, S.A
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MERLIN PROPERTIES

Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A

Ctt - Correios de Portugal S.A

Corticeira Amorim, SGPS, S.A

Litho Formas, S.A

Sport Lishoa e Benfica - Futebol, SAD

Edp Renovaveis Portugal, S.A

Banco Comercial Portugués S.A

Novabase - Sociedade Gestora de Participa¢des Sociais S.A
Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD

Monumental Residence - Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A
Futebol Clube do Porto, Futebol SAD

Mota - Engil, Engenharia e Construcdo S.A

Pharol, SGPS S.A

Martifer - Construcfes Metalomecénicas S.A

2019

Sociedade Comercial Orey Antunes S.A

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A

MERLIN PROPERTIES

Ren - Rede Eléctrica Nacional, S.A

Media Capital Digital, S.A

Sonaecom - S.G.P.S. S.A

Reditus-Sociedade Gestora de Participa¢des Sociais, S.A
Impresa-Sociedade Gestora de Participa¢fes Sociais S.A
Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestdo, S.A
Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A
Corticeira Amorim, SGPS, S.A

EDP - Energias de Portugal, S.A

Ibersol, SGPS S.A

Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD

Sonae IndUstria SGPS S.A

Nos, SGPS, S.A

Ctt - Correios de Portugal S.A

Sonae - SGPS, S.A

Cofina SGPS S.A

Patris Investimentos, SGPS, S.A

Mota - Engil, Engenharia e Construcdo S.A

Banco Comercial Portugués S.A

Novabase - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais S.A
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Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes S.A
Altri, S.G.P.S., S.A

Sport Lishoa e Benfica - Futebol, SAD

Pharol, SGPS S.A

Ramada Investimentos e IndUstria, S.A

Galp Energia, S.A

Flexdeal - Simfe, S.A

Martifer - Constru¢fes Metalomecénicas S.A
Litho Formas, S.A

Edp Renovaveis Portugal, S.A

APENDICE 15. Empresas que apresentaram menos de 860 palavras

Empresa

2010

Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A
Cofina SGPS S.A

Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestéo, S.A
Lisgrafica-Impressdo e Artes Graficas S.A

Toyota Caetano Portugal, S.A

Altri, S.G.P.S.,, S.A

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A

Ren - Rede Eléctrica Nacional, S.A

Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD

Corticeira Amorim, SGPS, S.A

Ctt - Correios de Portugal S.A

Ramada Investimentos e IndUstria, S.A

Sociedade Comercial Orey Antunes S.A
Reditus-Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A
Novabase - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais S.A
Sonagi, SGPS, S.A

Sonae Inddstria SGPS S.A

Ibersol, SGPS S.A

Vaa - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A

Martifer - Construgdes Metalomecanicas S.A

Imobiliaria Construtora Grdo-Para S.A

Estoril-Sol, SGPS S.A

2011
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Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes S.A

Pharol, SGPS S.A

Ctt - Correios de Portugal S.A

Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A
Sport Lishoa e Benfica - Futebol, SAD

Altri, S.G.P.S., S.A

MERLIN PROPERTIES

Reditus-Sociedade Gestora de Participa¢des Sociais, S.A
Corticeira Amorim, SGPS, S.A

Toyota Caetano Portugal, S.A

Ibersol, SGPS S.A

Lisgrafica-Impressdo e Artes Graficas S.A

Vaa - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A

Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestéo, S.A
Sonagi, SGPS, S.A

Sonae IndUstria SGPS S.A

Estoril-Sol, SGPS S.A

Martifer - Construcfes Metalomecénicas S.A
Imobiliaria Construtora Gréo-Para S.A

Litho Formas, S.A

2012

Lisgrafica-Impressdo e Artes Graficas S.A
Reditus-Sociedade Gestora de Participa¢des Sociais, S.A
Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD

Corticeira Amorim, SGPS, S.A

Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes S.A

Ramada Investimentos e Industria, S.A

Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A
MERLIN PROPERTIES

Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestdo, S.A

Sonae IndUstria SGPS S.A

Pharol, SGPS S.A

Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD

Sonagi, SGPS, S.A

Estoril-Sol, SGPS S.A

Litho Formas, S.A

Imobiliaria Construtora Grdo-Para S.A

Novabase - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais S.A

Martifer - Construgdes Metalomecénicas S.A
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Jerénimo Martins, SGPS, S.A

2013

Corticeira Amorim, SGPS, S.A

Sonae IndUstria SGPS S.A

Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes S.A

Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A
Reditus-Sociedade Gestora de Participacdes Sociais, S.A
Lisgrafica-Impressao e Artes Graficas S.A

Sonagi, SGPS, S.A

Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD

Altri, S.G.P.S,, S.A

Pharol, SGPS S.A

Toyota Caetano Portugal, S.A

Martifer - Construgdes Metalomecénicas S.A

Jer6nimo Martins, SGPS, S.A

Novabase - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais S.A
Estoril-Sol, SGPS S.A

Litho Formas, S.A

Imobiliaria Construtora Gréo-Para S.A

Patris Investimentos, SGPS, S.A

Vaa - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A

Nexponor - Sicafi, S.A

2014

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A

Sonagi, SGPS, S.A

Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD

Toyota Caetano Portugal, S.A

Altri, S.G.P.S,, S.A

Pharol, SGPS S.A

Martifer - Construgdes Metalomecénicas S.A

Imobiliaria Construtora Gréo-Para S.A

MERLIN PROPERTIES

Patris Investimentos, SGPS, S.A

Estoril-Sol, SGPS S.A

Litho Formas, S.A

Jer6nimo Martins, SGPS, S.A

Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A
Novabase - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais S.A
Vaa - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A
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Raize - Instituicdo de Pagamentos, S.A

2015

Toyota Caetano Portugal, S.A

Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD

Pharol, SGPS S.A

Martifer - Construgcdes Metalomecanicas S.A

Imobiliaria Construtora Gréo-Para S.A

MERLIN PROPERTIES

Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A
Altri, S.G.P.S.,, S.A

Jer6nimo Martins, SGPS, S.A

Estoril-Sol, SGPS S.A

Nexponor - Sicafi, S.A

Litho Formas, S.A

Raize - Instituicdo de Pagamentos, S.A

Sonagi, SGPS, S.A

Novabase - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais S.A
Patris Investimentos, SGPS, S.A

Copam-Companhia Portuguésa de Amidos S.A

2016

Altri, S.G.P.S,, S.A

Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD

Novabase - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais S.A
Martifer - Construgdes Metalomecénicas S.A

Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A
Lisgrafica-Impressdo e Artes Graficas S.A

Imobiliaria Construtora Gréo-Para S.A

Litho Formas, S.A

MERLIN PROPERTIES

Raize - Instituicdo de Pagamentos, S.A

Estoril-Sol, SGPS S.A

Copam-Companhia Portuguésa de Amidos S.A

Nexponor - Sicafi, S.A

Patris Investimentos, SGPS, S.A

Toyota Caetano Portugal, S.A

Sonagi, SGPS, S.A

Jer6nimo Martins, SGPS, S.A

Vaa - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A

Flexdeal - Simfe, S.A
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2017

Martifer - Constru¢fes Metalomecénicas S.A
Flexdeal - Simfe, S.A

Copam-Companhia Portuguésa de Amidos S.A
Raize - Instituicdo de Pagamentos, S.A
Toyota Caetano Portugal, S.A

Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD
Imobiliaria Construtora Gréo-Para S.A
Lisgrafica-Impressdo e Artes Graficas S.A
The Navigator Company, S.A

Nexponor - Sicafi, S.A

Jer6nimo Martins, SGPS, S.A

Sonagi, SGPS, S.A

Altri, S.G.P.S.,, S.A

Estoril-Sol, SGPS S.A

Patris Investimentos, SGPS, S.A

Vaa - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A

Monumental Residence - Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A

Futebol Clube do Porto, Futebol SAD

Multi24, Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A

2018

Flexdeal - Simfe, S.A

Patris Investimentos, SGPS, S.A

The Navigator Company, S.A

Toyota Caetano Portugal, S.A

Raize - Instituicdo de Pagamentos, S.A

Vaa - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A
Copam-Companhia Portuguésa de Amidos S.A

Sonagi, SGPS, S.A

Imobiliaria Construtora Gréo-Para S.A

Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A
Nexponor - Sicafi, S.A

Estoril-Sol, SGPS S.A

Multi24, Sociedade Especial de Investimento Imobiliério de Capital Fixo, Sicafi, S.A
Lisgrafica-Impressdo e Artes Graficas S.A

Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes S.A

Altri, S.G.P.S., S.A

Jer6nimo Martins, SGPS, S.A

Sporting Clube de Braga - Futebol, SAD
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Conduril - Engenharia, S.A

Farminveste - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A

2019

Multi24, Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A
Copam-Companhia Portuguésa de Amidos S.A

The Navigator Company, S.A

Toyota Caetano Portugal, S.A

Lisgrafica-Impressao e Artes Graficas S.A

Raize - Instituigdo de Pagamentos, S.A

Futebol Clube do Porto, Futebol SAD

Sonagi, SGPS, S.A

Jer6nimo Martins, SGPS, S.A

Vaa - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A

Estoril-Sol, SGPS S.A

Monumental Residence - Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A
Nexponor - Sicafi, S.A

Imobiliaria Construtora Gréo-Para S.A

Sporting Clube de Braga - Futebol, SAD

Conduril - Engenharia, S.A

Farminveste - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A

APENDICE 16. Média, Moda, Minimo e Méximo de palavras

Meédia 860 palavras
Minimo 53 palavras

Maximo 4.155 palavras
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APENDICE 17. Resumo do n.° de notas e palavras por setor

‘ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Consumidor Discricionario
N.° de Notas 20 21 21 24 24 24 26 28 28 27
N.de Palavras | 4629 5837 6507 7451 7908 8051 8667 9475 9376 9906
Industrial
N.°de Notas | 19 20 22 22 20 24 24 24 24 24
N.°dePalavras |4865 5242 6691 7100 7335 8565 9644 10183 10932 12494
Materiais Bésicos
N.° de Notas 16 16 17 17 17 17 17 17 15 13
N.de Palavras [ 3719 4276 4099 4433 4410 4798 5558 5728 5377 5923
Financeiro
N.° de Notas 5 5 5 8 8 8 8 11 13 13
N.°de Palavras | 1776 2391 1901 2845 3460 3354 3415 5441 5977 6 897
Imobiliario
N.ode Notas |3 3 3 4 6 6 6 6 8 8
N.° de Palavras | 477 465 504 577 1916 2168 2065 2247 3 846 4242
Telecomunicages
N.° de Notas 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
N.°de Palavras | 4507 4695 5331 5653 5740 5170 4840 5100 4778 5263
Bens de Consumo
N.°de Notas |3 3 5 5 5 5 5 7 7 7
N.dePalavras | 1204 1265 1922 1804 2614 2208 2240 2779 2995 3152
Tecnoldgico
N.° de Notas 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
N.°dePalavras | 1626 1814 1931 1907 1855 1672 1691 1950 2042 2316
Utilities
N.° de Notas 12 12 12 12 12 12 12 12 11 11
N.ode Palavras 3737 3714 4499 5052 5152 4202 5108 6794 4766 6153
Cuidados de Saude
N.° de Notas - - - - - - 3 3 3 3
N.° de Palavras | - - - - - - 281 281 762 854
Energia
N.°de Notas | 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1
N.ode Palavras | 2448 2539 2370 2307 2070 2816 2887 2060 1123 930
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APENDICE 18. N.° de notas atendendo ao n.° de empresas do setor

N.O
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 empresas

Consumidor Discricionario 11
N.° de Notas 20 21 21 24 24 24 26 28 28 27

Média por empresa 2 2 2 2 2 2 2 3 3 2
Industrial 9
N.° de Notas 19 20 22 22 20 24 24 24 24 24

Média por empresa 2 2 2 2 2 3 3 3 3 3
Materiais Basicos 5
N.° de Notas 16 16 17 17 17 17 17 17 15 13

Média por empresa 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Financeiro 5
N.° de Notas 5 5 5 8 8 8 8 11 13 13

Média por empresa 1 1 1 2 2 2 2 2 3 3
Imobiliario 5
N.° de Notas 3 3 3 4 6 6 6 6 8 8

Média por empresa 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2
Telecomunicagoes 4
N.° de Notas 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11

Média por empresa 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Bens de Consumo 3
N.° de Notas 3 3 5 5 5 5 5 7 7 7

Média por empresa 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2
Tecnoldgico 3
N.° de Notas 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11

Média por empresa 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Utilities 8
N.° de Notas 12 12 12 12 12 12 12 12 11 11

Média por empresa 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Cuidados de Saude 1
N.° de Notas 3 3 3 3

Média por empresa 3 3 3 3
Energia 1
N.° de Notas 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1

Média por empresa 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1
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APENDICE 19. N.° de palavras atendendo ao n.° de empresas do setor

‘ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

2018 2019 N.° empresas

Consumidor Discricionario 11
N.° de Palavras 4629 5837 6 507 7451 7908 8051 8 667 9475 9376 9906

Média por empresa 421 531 592 677 719 732 788 861 852 901
Industrial 9 ‘
N.° de Palavras 4 865 5242 6 691 7100 7335 8565 9644 10 188 10 932 12 494

Média por empresa 541 582 743 789 815 952 1072 1132 1215 1388
Materiais Basicos 5 ‘
N.° de Palavras 3719 4276 4099 4433 4410 4798 5558 5728 5377 5923

Média por empresa 744 855 820 887 882 960 1112 1146 1075 1185
Financeiro 5 ‘
N.° de Palavras 1776 2391 1901 2845 3460 3354 3415 5441 5977 6 897

Média por empresa 355 478 380 569 692 671 683 1088 1195 1379
Imobiliario 5 |
N.° de Palavras 477 465 504 577 1916 2168 2065 2247 3846 4242

Média por empresa 95 93 101 115 383 434 413 449 769 848
Telecomunicagoes 4 ‘
N.° de Palavras 4 507 4695 5331 5653 5740 5170 4840 5100 4778 5263

Média por empresa | 1127 1174 1333 1413 1435 1293 1210 1275 1195 1316
Bens de Consumo 3 ’
N.° de Palavras 1204 1265 1922 1804 2614 2208 2240 2779 2995 3152

Média por empresa 401 422 641 601 871 736 747 926 998 1051
Tecnolbgico 3 ‘
N.° de Palavras 1626 1814 1931 1907 1855 1672 1691 1950 2042 2316

Média por empresa 542 605 644 636 618 557 564 650 681 772
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Utilities
N.° de Palavras 3737 3714 4499 5052 5152 4202 5108 6 794 4766 6 153

Média por empresa | 1246 1238 1500 1684 1717 1401 1703 2265 1589 2051
Cuidados de Satde ‘
N.° de Palavras - - - - - - 281 281 762 854

Média por empresa 281 281 762 854
Energia ‘
N.° de Palavras 2448 2539 2370 2307 2070 2816 2887 2 060 1123 930

Média por empresa | 2 448 2539 2370 2 307 2070 2 816 2 887 2 060 1123 930
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APENDICE 20. Divulgacio sobre “Precos de Transferéncia”

%

de empresas que divulgou por ano

ﬂ
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2019

» Numero de empresas que divulgaram sobre a variavel, por setor de atividade

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Consumidor Discricionario 8 8 8 9 9 9 10 11 11 11
Industrial 7 7 8 8 8 9 9 9 9 9
Materiais Basicos 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Telecomunicagdes 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Utilities 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Tecnoldgico 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Imobiliario 1 1 1 2 3 3 3 3 3 3
Financeiro 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3
Bens de Consumo 1 1 2 2 2 2 2 3 3 3
Energia 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Cuidados de saude 1 1 1 1

Total de Empresas| 35 35 37 39 40 41 43 45 46 46

» Evolugdo graficado TO

P 3 dos setores que mais divulgaram

Top 3 dos setores que mais divulgaram

- Setor do Consumidor
Discricionario

/—

P

Setor Industrial

—— Setor de Materiais Basicos

2010 2011 2012 2013 20

14 2015 2016 2017 2018 2019
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» Detalhe das empresas que divulgaram sobre a variavel

Setor de Atividade/Empresa

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Materiais Basicos

ol
()]
ol
()]
ol
()]
(6]
(8]
(6]

Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A
Altri, S.G.P.S., S.A

The Navigator Company, S.A

Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestdo, S.A
Ramada Investimentos e Industria, S.A

Industrial

Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes S.A
Mota - Engil, Engenharia e Construgéo S.A
Martifer - Construcfes Metalomecénicas S.A
Corticeira Amorim, SGPS, S.A

Sonae Industria SGPS S.A
Lisgrafica-Impressdo e Artes Graficas S.A

Ctt - Correios de Portugal S.A

Litho Formas, S.A

Conduril - Engenharia, S.A

Utilities

Edp Renovaveis Portugal, S.A
Ren - Rede Eléctrica Nacional, S.A
EDP - Energias de Portugal, S.A

Energia

Galp Energia, S.A

R lRPP P RPR®[FPFRPRPPRPRPRRPRRPRPRPRRPROFPRPRRRLPR
e e e e L T e T e o S e e e S B Co i e B S N
RPlRPrP P RrR®WFPFRPRPPRPRPRRPRRPLRPRPRPRPROPFPRPRERRLPRE
e e e e L T e T e o S e e e S B Co i e B S N

Consumidor Discricionario

[EEN
o
[EEN
[EEN
[EEN
[EEN
[EEN
[EEN

Vaa - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A
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Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD

Ibersol, SGPS S.A

Cofina SGPS S.A

Toyota Caetano Portugal, S.A

Estoril-Sol, SGPS S.A

Imobiliaria Construtora Gréo-Para S.A
Impresa-Sociedade Gestora de Participa¢fes Sociais S.A
Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD

Sporting Clube de Braga - Futebol, SAD

Futebol Clube do Porto, Futebol SAD

Tecnolégico

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A
Reditus-Sociedade Gestora de Participa¢des Sociais, S.A
Novabase - Sociedade Gestora de Participacdes Sociais S.A

Telecomunicagdes

Sonaecom - S.G.P.S. S.A
Pharol, SGPS S.A

Media Capital Digital, S.A
Nos, SGPS, S.A

Bens de Consumo

Sonae - SGPS, S.A
Jerénimo Martins, SGPS, S.A
Copam-Companhia Portuguesa de Amidos S.A

Financeiro

Sociedade Comercial Orey Antunes S.A
Banco Comercial Portugues S.A
Flexdeal - Simfe, S.A

Raize - Instituicdo de Pagamentos, S.A
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OO R RPRINOFR RLPRINF R RPRPRIBMPRPRPRPWKODORRPLPRPRPRERPERERRLPRPPR
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Patris Investimentos, SGPS, S.A 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Cuidados de saude 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
Farminveste - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1

Imobiliario 1 1 1 2 3 3 3 3 3 3
Sonagi, SGPS, S.A 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Nexponor - Sicafi, S.A 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1
MERLIN PROPERTIES 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1
Monumental Residence - Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi,

S.A 0 0 0 0 0 0 0
Multi24, Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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APENDICE 21. Divulgacio sobre “Controlo Interno”

% de empresas que divulgou por ano

78%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

» Numero de empresas que divulgaram sobre a variavel, por setor de atividade

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Consumidor Discricionario

~
[ee)
[ee)
[ee)
~
~
]
[ee)
[ee)
[ee)

Industrial 6 7 7 7 7 7 8 8 8 8
Materiais Basicos 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Telecomunicagdes 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Utilities 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Financeiro 2 2 2 2 2 2 2 2 2 4
Tecnolbgico 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Bens de Consumo 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2
Imobiliario 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2
Energia 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Total de Empresas

w
N
w
S
w
(S}
w
(o}
w
(S}
w
ol
w
(o2}
w
~
w
~
w
©

» Evolucéo grafica do TOP 3 dos setores que mais divulgaram

Top 3 dos setores que mais divulgaram

Setor do Consumidor

— Discricionario
— — )
_— ——— Setor Industrial

- Setor de Materiais Basicos

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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» Detalhe das empresas que divulgaram sobre a variavel

- 201 201 201 201 201 201 201 201 201 201
Setor de Atividade/Empresa 0 1 5 3 4 5 6 7 8 9
Telecomunicagdes 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Sonaecom - S.G.P.S. S.A 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Pharol, SGPS S.A 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Media Capital Digital, S.A 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Nos, SGPS, S.A 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Bens de Consumo 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2
Sonae - SGPS, S.A 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Jerénimo Martins, SGPS, S.A 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1
Copam-Companhia Portuguesa de Amidos S.A 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cuidados de saude 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Farminveste - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Energia 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Galp Energia, S.A 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Materiais Basicos 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Altri, S.G.P.S., S.A 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
The Navigator Company, S.A 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestéo, S.A 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Ramada Investimentos e IndUstria, S.A 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Consumidor Discricionario 7 8 8 8 7 7 7 8 8 8
Ibersol, SGPS S.A 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Toyota Caetano Portugal, S.A 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Cofina SGPS S.A 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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Vaa - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A
Estoril-Sol, SGPS S.A

Impresa-Sociedade Gestora de Participacfes Sociais S.A
Imobiliaria Construtora Grdo-Para S.A
Futebol Clube do Porto, Futebol SAD
Sporting Clube de Braga - Futebol, SAD
Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD
Financeiro

Sociedade Comercial Orey Antunes S.A
Banco Comercial Portugues S.A

Flexdeal - Simfe, S.A

Patris Investimentos, SGPS, S.A

Raize - Instituicdo de Pagamentos, S.A

Imobiliario

Sonagi, SGPS, S.A

Nexponor - Sicafi, S.A

MERLIN PROPERTIES

Monumental Residence - Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A
Multi24, Sociedade Especial de Investimento Imobiliério de Capital Fixo, Sicafi, S.A

Industrial

Ctt - Correios de Portugal S.A

Sonae Industria SGPS S.A

Mota - Engil, Engenharia e Construcdo S.A
Corticeira Amorim, SGPS, S.A

Teixeira Duarte - Engenharia e Construgfes S.A
Lisgrafica-Impressdo e Artes Graficas S.A
Martifer - Construgdes Metalomecénicas S.A
Conduril - Engenharia, S.A
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Litho Formas, S.A

Tecnologico

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A
Reditus-Sociedade Gestora de Participacdes Sociais, S.A
Novabase - Sociedade Gestora de Participa¢des Sociais S.A

Utilities

Edp Renovéveis Portugal, S.A
Ren - Rede Eléctrica Nacional, S.A
EDP - Energias de Portugal, S.A
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APENDICE 22. Divulgacio sobre “Riscos de Atividade”

% de empresas que divulgou por ano

84% 88% 90% 88%
. . .
)

2010 2011 2012

2013

2014

2015

2016

2017 2018 2019

» Numero de empresas que divulgaram sobre a variavel, por setor de atividade

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Consumidor Discricionario 7 8 8 9 8 8 9 10 10 9
Industrial 7 7 8 8 8 8 9 9 9 9
Materiais Basicos 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Telecomunicagdes 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Utilities 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Tecnoldgico 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Financeiro 2 2 2 2 2 2 2 3 4 4
Imobiliario 1 1 1 2 3 3 3 3 3 3
Bens de Consumo 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2
Energia 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Cuidados de saude 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1

Totalde Empresas| 34 35 37 39 39 39 42 44 45 44

» Evolugdo grafica do TOP 3 dos setores que mais divulgaram

Top 3 dos setores que mais divulgaram

JA—/‘Q

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

- Setor do Consumidor
Discricionario
- Setor Industrial

Setor de Materiais Basicos
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» Detalhe das empresas que divulgaram sobre a variavel

Setor de Atividade/Empresa

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Telecomunicagdes

N
IS
N
IS
N
IS
N
IS
N

Sonaecom - S.G.P.S. S.A
Pharol, SGPS S.A

Media Capital Digital, S.A
Nos, SGPS, S.A

Bens de Consumo

Sonae - SGPS, S.A
Jerénimo Martins, SGPS, S.A
Copam-Companhia Portuguesa de Amidos S.A

Cuidados de satde

Farminveste - Investimentos, Participa¢des e Gestdo, S.A

Energia

Galp Energia, S.A

Materiais Basicos

Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A
Altri, S.G.P.S., S.A

The Navigator Company, S.A

Inapa - Investimentos, Participacfes e Gestdo, S.A
Ramada Investimentos e Inddstria, S.A
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Consumidor Discricionario

[EEN
o
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o

Ibersol, SGPS S.A

Toyota Caetano Portugal, S.A

Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD
Cofina SGPS S.A
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Vaa - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A

Estoril-Sol, SGPS S.A

Impresa-Sociedade Gestora de ParticipacBes Sociais S.A
Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD

Sporting Clube de Braga - Futebol, SAD

Imobiliaria Construtora Gréo-Para S.A

Futebol Clube do Porto, Futebol SAD

Financeiro

Banco Comercial Portugues S.A
Sociedade Comercial Orey Antunes S.A
Raize - Instituicdo de Pagamentos, S.A
Flexdeal - Simfe, S.A

Patris Investimentos, SGPS, S.A

Imobiliario

Sonagi, SGPS, S.A

Nexponor - Sicafi, S.A

MERLIN PROPERTIES

Monumental Residence - Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A
Multi24, Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A

Industrial

Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes S.A
Mota - Engil, Engenharia e Construgdo S.A
Martifer - Construgcdes Metalomecanicas S.A
Corticeira Amorim, SGPS, S.A

Sonae Indlstria SGPS S.A
Lisgrafica-Impressdo e Artes Graficas S.A

Ctt - Correios de Portugal S.A

Litho Formas, S.A
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Conduril - Engenharia, S.A

Tecnoldgico

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A
Reditus-Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A
Novabase - Sociedade Gestora de Participa¢fes Sociais S.A

Utilities

Edp Renovaveis Portugal, S.A
Ren - Rede Eléctrica Nacional, S.A
EDP - Energias de Portugal, S.A
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APENDICE 23. Divulgacio sobre “Sustentabilidade”

% de empresas que possui Relatdrio de Sustentabilidade

38% 10 Il 5,
II

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

» NUmero de empresas que divulgaram sobre a variavel, por setor de atividade

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Industrial 2 2 2 3 2 3 3 4 5 5
Utilities 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Materiais Basicos 1 1 1 1 1 1 1 3 4 4
Bens de Consumo 1 1 2 2 2 2 2 2 2 1
Telecomunicagdes 2 3 3 2 1 1 1 2 1
Consumidor Discricionario 1 1 1 1 1 1 3 1 1
Energia 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Financeiro 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Imobiliario 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1

Totalde Empresas| 12 12 14 15 13 13 14 19 20 18

» Evolucéo grafica do TOP 3 dos setores que mais divulgaram

Top 3 dos setores que mais divulgaram

N\

Setor Industrial

Setor de Utilities

Setor de Materiais Basicos

S —
/

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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» Detalhe das empresas que divulgaram sobre a variavel

Setor de Atividade/Empresa 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

w
w
N
=
o
=
=
N
=

Telecomunicacgdes

Nos, SGPS, S.A

Pharol, SGPS S.A
Sonaecom - S.G.P.S. S.A
Media Capital Digital, S.A

Bens de Consumo

Sonae - SGPS, S.A
Jer6nimo Martins, SGPS, S.A
Copam-Companhia Portuguesa de Amidos S.A

Cuidados de saude

Farminveste - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A

Energia

Galp Energia, S.A

Materiais Basicos

The Navigator Company, S.A

Altri, S.G.P.S,, S.A

Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A
Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestdo, S.A
Ramada Investimentos e IndUstria, S.A

Consumidor Discricionario

Ibersol, SGPS S.A

Estoril-Sol, SGPS S.A

Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD
Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD
Cofina SGPS S.A
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Sporting Clube de Braga - Futebol, SAD

Toyota Caetano Portugal, S.A

Futebol Clube do Porto, Futebol SAD

Vaa - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A

Imobiliaria Construtora Grdo-Para S.A
Impresa-Sociedade Gestora de Participa¢fes Sociais S.A

Financeiro

Banco Comercial Portugues S.A

Raize - Instituicdo de Pagamentos, S.A
Sociedade Comercial Orey Antunes S.A
Flexdeal - Simfe, S.A

Patris Investimentos, SGPS, S.A

Imobiliario

Nexponor - Sicafi, S.A

MERLIN PROPERTIES

Sonagi, SGPS, S.A

Monumental Residence - Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A
Multi24, Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A

Industrial

Mota - Engil, Engenharia e Construgdo S.A
Corticeira Amorim, SGPS, S.A

Ctt - Correios de Portugal S.A

Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes S.A
Martifer - Construgdes Metalomecénicas S.A
Sonae Inddstria SGPS S.A

Conduril - Engenharia, S.A
Lisgrafica-Impressdo e Artes Graficas S.A
Litho Formas, S.A
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Tecnolégico

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A
Reditus-Sociedade Gestora de Participa¢des Sociais, S.A
Novabase - Sociedade Gestora de Participacdes Sociais S.A

Utilities

Edp Renovaveis Portugal, S.A
Ren - Rede Eléctrica Nacional, S.A
EDP - Energias de Portugal, S.A
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APENDICE 24. Indicador de responsabilidade Fiscal por empresa

Empresa

Edp Renovaveis Portugal, S.A

EDP - Energias de Portugal, S.A

Mota - Engil, Engenharia e Construcdo S.A
Sonae - SGPS, S.A

Ren - Rede Eléctrica Nacional, S.A

Banco Comercial Portugués S.A

Corticeira Amorim, SGPS, S.A

Galp Energia, S.A

The Navigator Company, S.A

Nos, SGPS, S.A

Sonaecom - S.G.P.S. S.A

Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes S.A
Altri, S.G.P.S,, S.A

Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestéo, S.A
Media Capital Digital, S.A

Ctt - Correios de Portugal S.A

Ibersol, SGPS S.A

Impresa-Sociedade Gestora de Participacfes Sociais S.A
Estoril-Sol, SGPS S.A

Martifer - Construgdes Metalomecénicas S.A
Pharol, SGPS S.A
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Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A
Sociedade Comercial Orey Antunes S.A
Lisgrafica-Impressao e Artes Graficas S.A

Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD

Cofina SGPS S.A

Sonae Inddstria SGPS S.A

Ramada Investimentos e Industria, S.A

Vaa - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A
Reditus-Sociedade Gestora de Participa¢des Sociais, S.A
Sonagi, SGPS, S.A

Toyota Caetano Portugal, S.A

Jer6nimo Martins, SGPS, S.A

Imobiliaria Construtora Gréo-Para S.A

Novabase - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais S.A
Nexponor - Sicafi, S.A

Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD

Litho Formas, S.A

MERLIN PROPERTIES

Conduril - Engenharia, S.A

Patris Investimentos, SGPS, S.A

Sporting Clube de Braga - Futebol, SAD

Farminveste - Investimentos, Participac@es e Gestdo, S.A
Futebol Clube do Porto, Futebol SAD
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Copam-Companhia Portuguésa de Amidos S.A

Flexdeal - Simfe, S.A

Raize - Instituicdo de Pagamentos, S.A

Monumental Residence - Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A

Multi24, Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A
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APENDICE 25. Variaveis que formam o indicador

Empresa / Grupo de Responsabilidade Fiscal
Altri, S.G.P.S, S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Banco Comercial Portugués S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Ctt - Correios de Portugal S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Edp Renovéveis Portugal, S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva

Galp Energia, S.A

Responsabilidade Fiscal Processual
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Responsabilidade Fiscal Substantiva
Ibersol, SGPS S.A
Responsabilidade Fiscal Processual

Responsabilidade Fiscal Substantiva

Inapa - Investimentos, ParticipacGes e Gestao, S.A

Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Cofina SGPS S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Conduril - Engenharia, S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Copam-Companhia Portuguésa de Amidos S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Corticeira Amorim, SGPS, S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
EDP - Energias de Portugal, S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Estoril-Sol, SGPS S.A

Responsabilidade Fiscal Processual
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Responsabilidade Fiscal Substantiva
Farminveste - Investimentos, Participacfes e Gestdo, S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva

Flexdeal - Simfe, S.A

Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva

Futebol Clube do Porto, Futebol SAD
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Imobiliaria Construtora Gréo-Para S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Impresa-Sociedade Gestora de Participacfes Sociais S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Jerénimo Martins, SGPS, S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Lisgrafica-Impresséo e Artes Graficas S.A

Responsabilidade Fiscal Processual
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Responsabilidade Fiscal Substantiva
Litho Formas, S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Martifer - Construgdes Metalomecénicas S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Media Capital Digital, S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
MERLIN PROPERTIES
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva

Monumental Residence - Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi,
SA

Responsabilidade Fiscal Processual

Responsabilidade Fiscal Substantiva

Mota - Engil, Engenharia e Construcdo S.A

Responsabilidade Fiscal Processual

Responsabilidade Fiscal Substantiva

Multi24, Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A
Responsabilidade Fiscal Processual

Responsabilidade Fiscal Substantiva

Nexponor - Sicafi, S.A
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Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva

Nos, SGPS, S.A

Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Novabase - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Patris Investimentos, SGPS, S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Pharol, SGPS S.A

Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Raize - Instituicdo de Pagamentos, S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Ramada Investimentos e Industria, S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Reditus-Sociedade Gestora de ParticipacGes Sociais, S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva

Ren - Rede Eléctrica Nacional, S.A
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Responsabilidade Fiscal Processual

Responsabilidade Fiscal Substantiva

Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A

Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Sociedade Comercial Orey Antunes S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Sonae - SGPS, S.A

Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Sonae Industria SGPS S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Sonaecom - S.G.P.S. S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Sonagi, SGPS, S.A

Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva

Sporting Clube de Braga - Futebol, SAD
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Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva
Teixeira Duarte - Engenharia e Construcgdes S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva

The Navigator Company, S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva

Toyota Caetano Portugal, S.A
Responsabilidade Fiscal Processual
Responsabilidade Fiscal Substantiva

Vaa - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A
Responsabilidade Fiscal Processual

Responsabilidade Fiscal Substantiva
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APENDICE 26. Nivel de Responsabilidade Fiscal por empresa

Empresa 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Edp Renovaveis Portugal, S.A 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%  90% = 90%
EDP - Energias de Portugal, S.A 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%  90% = 90%
Mota - Engil, Engenharia e Construgdo S.A 90% 90% 90% 90% 90% 90%  90% 90% 90%  80%
Sonae - SGPS, S.A 90% 90% 90%  90% 90%  90%  90% 90% 90%  80%
Banco Comercial Portugués S.A 80% 80% 80% 90% 90% 90% 90% 90%  90%  90%
Ren - Rede Eléctrica Nacional, S.A 73% 73% 90% 90% 90% 90%  90% 90%  90%  90%
Nos, SGPS, S.A 80% 80% 80% 80% 90% 80% 90% 90% 90% = 90%
Corticeira Amorim, SGPS, S.A 73% 73% 73% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Galp Energia, S.A 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 73% 73%  63%
The Navigator Company, S.A 90% 90% 73% 73% 73% 90% 90% 90% 90% 80%
Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes S.A 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 90% 90%  90%
Sonaecom - S.G.P.S. S.A 90% 90% 90% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
Media Capital Digital, S.A 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 90%  80%
Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A 63% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 90%  90%
Impresa-Sociedade Gestora de Participa¢des Sociais S.A 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%  80%
Altri, S.G.P.S,, S.A 63% 63% 80% 80% 80% 80% 80% 90%  90%  90%
Estoril-Sol, SGPS S.A 47% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 90% 80% 80%
Martifer - Construcdes Metalomecénicas S.A 53% 63% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 90%  90%
Sociedade Comercial Orey Antunes S.A 63% 63% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%  80%
Ctt - Correios de Portugal S.A 63% 63% 63% 73% 63% 80% 90% 90% 90% 90%
Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A 63% 63% 63% 63% 80% 80% 80% 90% 90%  90%
Pharol, SGPS S.A 90% 90% 90% 90% 80% 63% 63% 63% 63% 63%
Ibersol, SGPS S.A 73% 63% 73% 73% 73% 73% 73% 90% 73% 73%
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Lisgrafica-Impresséo e Artes Graficas S.A

Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD

Cofina SGPS S.A

Sonae Industria SGPS S.A

Vaa - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A

Ramada Investimentos e IndUstria, S.A

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A
Reditus-Sociedade Gestora de Participag¢fes Sociais, S.A
Sonagi, SGPS, S.A

Toyota Caetano Portugal, S.A

Jer6nimo Martins, SGPS, S.A

Novabase - Sociedade Gestora de Participa¢des Sociais S.A
Imobiliaria Construtora Grdo-Para S.A

Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD

Litho Formas, S.A

MERLIN PROPERTIES

Nexponor - Sicafi, S.A

Patris Investimentos, SGPS, S.A

Conduril - Engenharia, S.A

Sporting Clube de Braga - Futebol, SAD

Farminveste - Investimentos, Participacdes e Gestéo, S.A
Futebol Clube do Porto, Futebol SAD
Copam-Companhia Portuguésa de Amidos S.A

Raize - Instituicdo de Pagamentos, S.A

Flexdeal - Simfe, S.A

Monumental Residence - Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A
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Multi24, Sociedade Especial de Investimento Imobiliario de Capital Fixo, Sicafi, S.A <27% <27% <27% <27% <27% <27% <27% <27% 43% 43%
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